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TITULO: Sentimento do investidor nos mercados da Alemanhad® Reino Unido

RESUMO

Esta dissertacao estuda o impacto do sentimentovdstidor em rendibilidades agregadas
de mercado e a nivel transversal, em horizontepdaais de 1, 6 e 12 meses, nos mercados
acionistas da Alemanha e do Reino Unido. O sentimémnrepresentado por uma medida direta
(indice de Confiangca do Consumidor) e por uma needidireta (indice de Sentimento, que
integra asproxiesvolume e rendibilidades iniciais de IPOs, volumet@dmsacdo e prémio de
volatilidade). O seu impacto € testado no mercamtal,t e em subconjuntos de empresas
financeiras e nao financeiras. O periodo tempoeabde entre 1 de Janeiro de 1999 e 31 de
Outubro de 2014 (190 meses), tendo os dados umadijppetade mensal. A andlise de
componentes principais efetuada na construcdodicelme Sentimento e as analises de regresséo
linear realizadas para testar o impacto do sentoneonstituem as principais metodologias
implementadas.

Os resultados demonstram a capacidade preditiviidciando sentimento do investidor
das rendibilidades agregadas, apenas no mercadé@lem todos 0s horizontes temporais e para
todos os conjuntos de mercado (mercado total eosjuntos). Esta ocorre mais tarde nas
empresas financeiras. Os resultados obtidos a iivesversal, ainda que pouco expressivos,
indicam, no mercado alemdo, que as carateristices ajribuem maior sensibilidade ao
sentimento do investidor sdo o pagamento de didaenno mercado total e empresas nao
financeiras, e as dificuldades financeiras queeatdim, nas empresas financeiras. O “Risco total”
€ um fator globalmente relevante. No mercado hotaronde sdo obtidos resultados escassos e
contrarios ao esperado, o potencial de crescindageempresas é a carateristica mais relevante.
Deste modo, € confirmada a existéncia de impactsedtimento de forma consistente apenas na
Alemanha, sendo verificada no mercado britanicoua quase total auséncia. A principal
conclusdo a destacar € a profunda diferenciacdenama entre as medidas de sentimento
estudadas, que é refletida numa consistente distidQ horizonte temporal em que demonstram
capacidade preditiva. O indice de Confianca do Gmidor capta o impacto do sentimento nos
horizontes mais curtos (1 e 6 meses) e o indic&efgimento no horizonte mais longo (12
meses). Estes resultados parecem demonstrar anele@wa adequacéo da medida de sentimento

escolhida ao horizonte temporal estudado.

Palavras-chave:sentimento do investidomedidas diretas e indiretas; empresas financeinde e

financeiras; impacto em rendibilidades de mercadpacto a nivel transversal.



TITLE: Investor sentiment in the German and British markets

ABSTRACT

This thesis studies how investor sentiment affstésk returns in the aggregate market
and in the cross-section, for forecast horizond,06, and 12 months, in Germany and in the
United Kingdom. Investor sentiment is representgdaldirect measure (Consumer Confidence
Index) and an indirect measure (Sentiment Indead, iticludes the sentimeptoxiesnumber of
IPOs, initial returns on IPOs, market turnover &othtility premium). Its impact is tested in the
total market and in groups of financial and noraficial companies. The sample period includes
monthly data from January 1, 1999 to October 311420190 months). The methodological
approach follows a principal component analysisplemented in the construction of the
Sentiment Index, and linear regression analysisgbinvestor sentiment impact.

The results show that investor sentiment negatif@lecasts aggregate market returns,
only in the German market, in all horizons, for tb&al market and subsets. This impact occurs
later in financial companies. In the cross-sectresults are weaker. These findings suggest that,
in the German market, the characteristics moreieémited by investor sentiment are the dividend
payment, in the total market and in non-financ@hpanies, and distress, in financial companies.
Total risk is a relevant factor for the total mdrked subsets. In the British market the resukts ar
scarce and in the opposite direction to prior efopliwork. In this market, growth opportunities
is the most important factor. Investor sentimenpaet is consistently observed only in Germany.
In the British market it is almost absent. The lemnclusion of this thesis is the substantial
difference observed between the sentiment meastinesis reflected on a solid difference of the
forecast horizon where its predictive capabilitysieowed. Consumer Confidence Index has its
major impact in the shorter horizons (1 and 6 mgntdnd Sentiment Index in the longest (12
months). These results prove the importance ofsédm the sentiment measures to the forecast

horizon.

Keywords: investor sentiment; direct and indirect measuresantcial and non financial

companies; sentiment and aggregate market retseniment and the cross-section of returns.
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1. INTRODUCAO

A presente dissertacdo enquadra-se na tematicardonento do investidor.
Este € percebido, neste estudo, como uma crengaafjieada dos investidores, néo
baseada em informacdo fundamental. A abordagenndechs comportamentais, no
ambito da qual surgiu este conceito, defende apacidade para persistir no mercado
e afetar de forma significativa o preco dos ati@shmeling 2009; Thaler 1999).

Em financas, conhecer os fatores que influencianprezo dos ativos €
absolutamente central. Deste modo, se o impacsedtimento for demonstrado, a sua
consideragéo em decisdes de investimento e dazagéo de ativos torna-se essencial.
Por outro lado, o atual periodo, marcado por bolesigeculativas, momentos de
extrema volatilidade e grandes variacdes na cogdigustifica a vantagem de a procura
de respostas incidir, também, numa area particelai@ncentrada neste conjunto de
fendmenos.

Este estudo analisa a influéncia do sentimento destidor nos pregos e
tendéncias do mercado e o seu impacto em carmi@sistas acdes que as tornam mais
sensiveis ao seu efeito, nos mercados acionistAtedaanha e do Reino Unido. Neste
contexto, o sentimento é representado por duasda®@ima direta e uma indireta) e o
seu impacto é testado no mercado total e em subtosjde empresas financeiras e nao
financeiras.

E esperado, genericamente, que ele contribua pana incremento e
diversificacdo de informacdo a &rea em estudo. &iadsim, as suas principais
contribuigcbes ocorrem nos aspetos mais particulgmeso caraterizam. Pelos estudos
consultados, foi detetada a existéncia de lacuaaanalise da diversidade de medidas
de sentimento existentes e na distincdo do impimteentimento em rendibilidades de
empresas financeiras e nao financeiras. O diregientd desta dissertacdo a estes
aspetos pretende, deste modo, ajudar a colmaté-lasntribuir com informacgéo
diferenciada.

Neste sentido, o sentimento foi estudado com proay direta — o indice de
Confianca do Consumidor (ICC) — e com upnaxyindireta — um indice de Sentimento
(IS) que agrega gsroxiesde sentimento indiretas volume e rendibilidadésiars de
ofertas publicas iniciais (IPOs), volume de traésae prémio de volatilidade. Um dos
aspetos fulcrais da analise ao impacto de quatzhjeto de estudo é a forma como ele &

medido ou representado. A utilizacdo de uma meitidarreta pode provocar uma
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absoluta alteracéo dos resultados obtidos e/oun &eatribuicdo de resultados ao objeto
de estudo que nao lhe competem. N&o existe, ainoe medida absoluta ou

inquestionavel para representar o sentimento destidor, nem consenso face a
superioridade das medidas diretas ou indiretasuabiente utilizadas. Deste modo,
conhecer as suas carateristicas, adequacédo, afieaagontextos de utilizacdo é
fundamental para uma escolha apropriada das mespesar disso, foi verificada uma

grande escassez de estudos que efetuem andlisebasmmem varias medidas de
sentimento ou que procurem estabelecer compara¢@oaesua eficacia.

A analise ao impacto do sentimento foi tambémgiia, ndo apenas aos
mercados dos paises em estudo, mas igualments audmonjuntos dos mesmos — um
constituido por empresas ndo financeiras e outroeptpresas financeiras. Nao foi
encontrado, na pesquisa bibliografica efetuadalqgea estudo que focasse a sua
analise nestes subconjuntos de mercado. Esta seg@eré, no entanto, pertinente
dado poder encontrar-se relacionada com aspetasiddaiente salientados no ambito
desta area (por exemplo, maior sensibilidade aoefl® investidores individuais ou
institucionais).

Este estudo € guiado por dois objetivos fundamen@iprimeiro dirige-se a
analise da capacidade preditiva (em horizontes desigp de 1, 6 e 12 meses) do
sentimento do investidor, das rendibilidades agtagale mercados. Pretende-se, com
este, investigar a ocorréncia de uma influénciaegdizada do sentimento nos
mercados, que origine um desvio conjunto dos prdoaseu valor fundamental. A sua
confirmacéo indica o sentimento do investidor camofator capaz de introduzir risco
significativo no equilibrio dos precos do mercado.

O segundo objetivo avalia a capacidade prediticral{erizontes temporais de 1,
6 e 12 meses) do sentimento do investidor a nigakversal, em categorias de acoes.
Este objetivo dirige-se a identificacdo de aspgtestornem as agbes mais suscetiveis a
ocorréncia de desvios dos precos do seu valor foedel, pela sua maior sensibilidade
ao efeito do sentimento do investidor.

O estudo é dirigido aos mercados acionistas da @i e do Reino Unido. A
escolha de mercados europeus foi motivada pelanmgiar proximidade cultural e
institucional face a nossa realidade. A opcao pe#dise de dois mercados prendeu-se,
essencialmente, com a possibilidade da sua conmréendo a distingdo verificada
nalgumas das suas carateristicas motivado a swtha&sespecifica. Por exemplo, a

inclusdo da Alemanha e néo inclusdo do Reino Unaaona euro. De igual modo, a
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diferenciacdo no modo preferencial de financiametdstes mercados, por capital
préprio no britdnico ou com recurso a financiameskterno de divida (essencialmente
pela banca) no aleméao (Baker et al. 2012). Pasa@ha anterior contribuiu igualmente
a sua dimensao e relevancia no contexto europeu.

O periodo temporal, decorrido entre Janeiro d@91® Outubro de 2014, foi
limitado, no seu inicio, pela disponibilidade delas e ocorre até ao periodo mais
recente disponivel. Os 190 meses (praticamented$) abarcados por esta dissertacdo
englobam um periodo temporal habitualmente coreitepelos estudos dirigidos ao
mercado europeu, na area de estudo. Neste conBaker e Wurgler (2007) referem a
importancia de estudar o sentimento do investidoperiodos temporais relativamente
longos, dado, apesar de ser possivel existirerag@es diarias do mesmo, os principais
episodios por ele provocados ocorrerem em periodis vastos.

A andlise ao impacto do sentimento — tanto nadibéitlades agregadas dos
mercados como a nivel transversal — foi efetuada lsase em analises de regressao.
Estas, conjuntamente com a analise de componenitegppis (ACP) realizada para a
construcdo do IS, constituem as metodologias kmsiddizadas. Foram, ainda,
implementados procedimentos de tratamento dos datkggados e realizados alguns
testes de robustez.

Trés estudos constituem as principais fontes sj@recdo para esta dissertacgéo.
O estudo de Baker et al. (2012) estabeleceu arsu@pal linha condutiva. O estudo de
Baker e Wurgler (2006) foi, igualmente, uma basel&imental de diversas definicbes
metodologicas. Por fim, as andlises efetuadas a6 fGram fundamentadas,
essencialmente, pelo estudo de Schmeling (2009).

Os resultados obtidos confirmam a capacidade tpraddo sentimento do
investidor. Nas rendibilidades agregadas de meréadgrificado um impacto contrario
em todos os horizontes temporais, apenas no merakaodo e mais tardio nas
empresas financeiras. A nivel transversal, somarittade das empresas nao atribui,
neste estudo, as acoes especial sensibilidadenameeto do investidor. O pagamento
de dividendos é relevante, neste contexto, apepasnercado alemao. Neste, as
rendibilidades do mercado total e de empresas ndandeiras parecem ser
especialmente afetadas pelo pagamento de dividemamgianto para as empresas
financeiras demonstrser mais relevante o grau de dificuldades finaaseam que se
encontram. Globalmente, o risco total parece cmmstuma carateristica relevante,

embora o0 seu impacto seja reduzido com a incluedatdres de controlo. O potencial

3



de crescimento das empresas € a carateristica aton giestaque no mercado britanico.
Globalmente, salienta-se a maior sensibilidade docatdo alem&o ao sentimento do
investidor. No mercado britanico foram alcancadgenas resultados pontuais,
contrarios ao esperado e sem consisténcia de seg@mos horizontes temporais. A
principal conclusédo a destacar refere-se a difeagaic verificada entre as medidas de
sentimento estudadas. Esta reflete-se consistentem&o longo do estudo, no seu
impacto em diferentes horizontes temporais, sendmpmacidade preditiva do ICC

essencialmente dirigida a horizontes mais curtas §lmeses) e a do IS ao mais longo
(12 meses).

A dissertacdo esta organizada em 6 capitulosp@ut@a2 apresenta a revisédo da
literatura. Esta, apés um enquadramento iniciadund sdo apresentadas e distinguidas
as abordagens de financas classicas e comportasyergatra-se na explicacdo da
relacdo entre sentimento do investidor e mercadossegue com a descricdo das
principais medidas de sentimento, indicando véestsidos que as integram. Por fim,
sdo destacados, pela sua especial relevanciasaévestudos empiricos. Nos capitulos
3 e 4 sao apresentados, respetivamente, os dalizedos e a metodologia empregue.
De seguida, no capitulo 5, é realizada a exposiggaresultados obtidos, ao longo da
qual é efetuada a discussdo dos mesmos. O capitalcerra a dissertagdo com a
sintetizacdo das principais conclusfes alcancdmtgs,como com a referéncia as suas

limitacGes centrais e a sugestdes para futuratigaesio.



2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Financas cléssicas e finangas comportamentais

A teoria financeira apresentou, no ultimo sécul@sdabordagens fundamentais.
A classica, que surgiu nos anos 60, e a comportaimene emergiu mais tardiamente,
nos anos 8QShiller 2006).

A viséo tradicionalmente considerada em financasipne a racionalidade do
investidor e a fundamentacdo das suas decisdasvestimento em consideracdes de
rendibilidade e risco (French et al. 1987; Statrd@05). Assume, igualmente, que a
maior parte dos investidores aproveita as oporadad de arbitragem existentes e que a
competicdo entre estes origina um equilibrio degeelevando a que convirjam para o
seu valor fundamental (Baker & Wurgler 2007; Sklle& Vishny 1997).

No entanto, as concecdes de racionalidade do ideest de que o preco dos
ativos reflete sempre o seu valor fundamental cana@g¢ a ser questionadas com o
surgimento de uma vasta evidéncia, como a ideat#ic de anomalias e de variacdes
extremas de precos na histéria dos mercados asr{i3e Bondt et al. 2008; Statman
2005, 2008). A tentativa de ultrapassar dificuldagmcontradas pela abordagem
classica na explicacdo desta evidéncia motivou aregpnento da abordagem de
financas comportamentais (Barberis & Thaler 2003).

A abordagem de financas comportamentais dirigeesestudo da tomada de
decisédo financeira — considerando o impacto daolpgia na mesma — e das suas
consequéncias para os mercados financeiros e pagéess (De Bondt et al. 2008;
Shiller 2006). Shiller (2003, p.83) define financasnportamentais comditiance from
broader social science perspective including psianoand sociology

Esta abordagem assenta em duas consideracdesPioasem lado, assume a
possibilidade da existéncia de limites a raciomae dos investidores na tomada das
suas decisbes de investimento (De Bondt et al. )2GfEfendendo a existéncia de
investidores “normais”, sujeitos a enviesamentamitivos (ex. excesso de confianca)
e emocoOes (Hirshleifer 2001; Statman 2005). Estesesamentos podem, de acordo
com esta abordagem, afetar o preco dos ativos €TH#£99). Por outro, indica a
existéncia de limites a atividade de arbitragerferiedo a ndo existéncia de mercados
livres de custos e constrangimentos associadasnaattdes (Barberis & Thaler 2003;
Shleifer & Vishny 1997). Estes limites implicam guémpacto do primeiro argumento

no preco dos ativos possa ndo conseguir ser coagherzelos arbitradores. Deste
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modo, a abordagem de finangcas comportamentais asgueno preco dos ativos pode
afastar-se dos seus valores fundamentais (ShéeBmmers 1990; Thaler 1999) e que
as rendibilidades dependem de aspetos para aléiscddStatman 2008).

2.2 Sentimento do investidor no mercado acionista

Os conceitos definidos pela abordagem de finangasportamentais foram
aplicados ao mercado acionista, tendo surgido wstovaimero de modelos e estudos
empiricos que procuraram compreender, de variasafra relacdo entre o sentimento
do investidor e o mercado.

Os eventuais efeitos do sentimento do investidos neercados acionistas
fundamentam a relevancia de contemplar esta relagdabordagem de financas
comportamentais defende a possibilidade de vagasedémento (momentos de
otimismo ou pessimismo excessivo) persistirem dasfn 0S precos por longos
periodos de tempo (Schmeling 2009). A evidéncidedespacto tem a sua maior
expressdo nas indicacdes apresentadas por algtuidossda possibilidade de o
sentimento levar a criagdo de bolhas de mercado, posteriores desvalorizacfes

alargadas (Finter et al. 2011).

2.2.1 Definicdo de sentimento do investidor

O sentimento do investidor tem sido definido deiagarformas. A maioria
integra conceitos comuns, como a existéncia decasemao justificadas pela
informacdo disponivel, especulagdo ou desvios gectativas relativamente a normas
(ou enviesamentos). Baker e Wurgler (2007, p.129hedm-no genericamente como
“uma crenca sobre fluxos de caixa futuros e rist@svestimento que nao € justificada
pelos factos disponiveis”. Os mesmos autores, efb6 4p.1648), referem-se ao
sentimento do investidor como “propensdo para esaec Ainda, Brown e CIiff
(2004) consideram o sentimento como as expectativasnvestidores relativamente a
determinada norma ou, por outras palavras, defil@nsomo o “enviesamento dos
especuladores” (p.4). O sentimento do investidao®@preendido, nesta dissertacao,
como uma crenca generalizada dos investidores salste flowse riscos futuros, nao

baseada em informagé&o fundamental, relativamemtesanorma.



2.2.2 Foco dos estudos de sentimento do investidor

A grande maioria da literatura de sentimento destidor centra-se em estudar
o seu efeito nas rendibilidades do mercado acemgtte-americano, existindo apenas
um pequeno numero de estudos dirigidos a mercadtiotols (Baker et al. 2012;
Bathia & Bredin 2012).

Os estudos sobre sentimento tém-se focado, poradm ha construcdo de
modelos. Estes tém tido por base, por exemploicalpgia do investidor, para explicar
fendmenos de excesso ou insuficiéncia de reacamais,recentemente, a consideracao
de dois tipos de investidor (raciona ndo racional). Por outro, tém sido dirigidos aos
efeitos empiricos do sentimento do investidor. BSiardagem centrou-se inicialmente
no estudo do impacto do sentimento nas rendibdisladgregadas do mercado.
Posteriormente, com base nos conceitos de difideklde valorizacdo e de arbitragem,
orientou-se para a pesquisa das acdes mais seradgeefeitos do sentimento (Baker &
Wurgler 2007).

De uma forma genérica, a literatura financeira sengebrucado sobre a questéo
da existéncia de impacto do sentimento do investidopreco dos ativos (Finter et al.
2011; Schmeling 2006). Esta area tem sido, no emtpautada pela falta de consenso
em relacdo a este impacto (Charoenrook 20@&n como as explicacdes que lhe tém
sido associadas (Bathia & Bredin 201Pgara além disso, embora alguma evidéncia
demonstre a existéncia de relagcdes significatiniie ® sentimento e as rendibilidades,
€ ainda incerto se as variagcdes de sentimentoiwmmsta causa ou o resultado de

desvios ao valor fundamental das acdes (Siegel)1992

2.2.2.1 Estudo do impacto do sentimento em remdiloies agregadas de
mercado

Varios estudos empiricos da area de sentimentowastidor tém sido dirigidos
a compreensao da influéncia do sentimento nashiidddes agregadas de mercados,
dirigindo-se particularmente a sua capacidade fivad{Baker et al. 2012; Bathia &
Bredin 2012). A evidéncia tem demonstrado, de fogeeal, a sua capacidade para
prever estas rendibilidades, apontando para aéexistde uma relacéo negativa entre o
sentimento e as rendibilidades futuras (ex. Bakal. 012; Schmeling009).

O impacto contrario do sentimento nas rendibilidadgregadas futuras dos
mercados é justificado, na abordagem de finangapadamentais, pela ocorréncia de

desvios dos precos do seu valor fundamental — deatidimpacto dosoise traders
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(investidores com crencas nado baseadas em infoorfapdamental) no mercado — e
pela sua posterior corregao.

A primeira componente da justificagdo assume ailpbdade de vagas de
sentimento persistirem por algum periodo de temdpsyiando os ativos do seu valor
fundamental (Schmeling 2009). Grande parte dosdesteonsidera que estas vagas
afetam predominantemente os investidores indivedeaiconsequentemente, que estes
tendem a ser 0s responsaveis por provocar 0s desim, é presumido que estes
investidores movem os mercados acionistas em @eiater et al. 2011; Schmeling
2009). Porém, para que os desvios por eles prowvsdadham um efeito prolongado no
mercado € necessaria a verificacdo de dois asptoseiro, a existéncia de limites a
atividade de arbitragem. Neste contexto, a inexts#¥¢de mercados livres de custos e
constrangimentos associados a transacdes, bem cornszo potencial associado a
estratégias desenvolvidas para realizar a atividadarbitragem podem levar a que 0s
investidores racionais nao sejam suficientementesayos para forcar os precos para o
seu valor fundamental (Barberis & Thaler 2003; Bl Vishny 1997). Igualmente, é
necessario que as transacdes estejam correlactoeatta os investidores ao longo do
tempo, de modo a ndo serem canceladas entre sn€Bioh 2009; Shleifer & Summers
1990). Esta correlacdo €, no geral, verificada datlendéncia para os enviesamentos
serem 0s mesmos e afetarem todas as pessoas (BedBah 2008; Hirshleifer 2001,
Shleifer & Summers 1990). Neste sentido, varioorast referiram a ocorréncia de
movimentos comuns nas rendibilidades de acdesntengi® detidas panoise traders
Por exemplo, Kumar e Lee (2006) demonstram queaasdcdes efetuadas por este tipo
de investidores estdo sistematicamente correlad@@nalndicam, ainda, que estas
transacoes explicam os movimentos comuns de rdiddiiés de acdes mais sensiveis
ao efeito do sentimento, especialmente se forilddabre elas exercer arbitragem. Os
autores concluem que a acao coletiva deste tipmwstidores pode influenciar as
rendibilidades do mercado.

Neste ambito, dois modelos fundamentais foram aptados por Black, em
1986, e por De Long et al.,, em 1990. Black (19&8¢re que a existéncia amise
trading introduz ruido no preco dos ativos. Este ruidogsap de aumentar a
rendibilidade das transagfes informadas destessatimmbém incrementa o seu risco.
Deste modo, os investidores informados necessitatordar posicdes maiores e de se
envolverem em custos superiores, 0 que provocdetemimente, uma diminuicdo da

sua predisposicdo para deter o ruido dos precassiRovez, De Long et al. (1990)
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indicam que a imprevisibilidade das mudancas nairsento dosnoise traderscria
risco no preco dos ativos, que leva a reducdo dtatle dos arbitradores para tomarem
posi¢cdes fortes contra os primeiros. Consequentemes precos podem divergir
grandemente dos seus valores fundamentais e, meske, permitir que o sentimento
dosnoise tradergersista no mercado financeiro.

A segunda componente da justificacdo indica qudessios dos precos do seu
valor fundamental deverédo ser corrigidos. De aceaio esta consideracdo, em média,
elevados (baixos) niveis de otimismo dos investisodeverdo ser seguidos por
rendibilidades baixas (elevadas) (Schmeling 20@)as explicacbes que podem
justificar a ocorréncia de correcoesnetem para a correcao posterior das crengas dos
noise tradersou para a pressao exercida pelos arbitradoresa Nkna, face a desvios
extremos de precos, os arbitradores podem consigeeao risco de tomarem posicao
contra osnoise tradersé compensado pelas elevadas rendibilidades esgerad
tornando-se mais agressivos a medida que os gaohfisnam os desvios dos pre¢os
(Baker et al. 2012).

2.2.2.2 Estudo do impacto do sentimento a nivektrarsal

Outro conjunto de estudos, existentes em menor rdiiee na literatura, €
dirigido ao impacto do sentimento em rendibilidafigaras, a nivel transversal (Baker
et al. 2012). A evidéncia, neste contexto, tem icow@ido a capacidade preditiva
contraria do sentimento em carteiras de acdes dewada sensibilidade ao mesmo
(Baker et al. 20125chmeling 200pQ

Neste contexto, Baker e Wurgler (2006, 2007) pesdique uma vaga de
sentimento tem efeitos a nivel transversal (isto& aumenta ou diminui todos os
precos de igual forma), predominantemente nos ftugas valorizacdes sdo altamente
subjetivas e sobre os quais € dificil exercer mdpm. A ideia chave contida nesta
hipotese é a de que o sentimento do investidor pfetar os pre¢cos no mercado tanto
pela variagcdo do sentimento (que pode levar a paodiflerenciada por investimentos
mais especulativos) como pelas dificuldades queokeam a arbitragem (que podem
variar entre acles, afetando de forma mais intatgans conjuntos das mesmas).
Genericamente, a influéncia exercida por estes camais tende a ser mutuamente
reforcada, dado que as a¢bes sobre as quais &ifiaisexercer arbitragem tendem

também a ser as mais dificeis de valorizar.



Algumas carateristicas das acbes sao apontadas rebavantes na sua maior
sensibilidade ao efeito do sentimento do investiotre estas encontram-se as agoes
de pequena capitalizagdo, mais jovens, com elevatktilidade, que ndo pagam
dividendos, de empresas néo rentaveis, com elepaimcial de crescimento ou que
enfrentam dificuldades financeiras (Baker & Wurde06, 2007).

2.3 Medidas de sentimento do investidor
2.3.1 Abordagem genérica as medidas de sentimenitovdstidor

Para estudar o impacto do sentimento no mercadwceéssario saber como
medi-lo e perceber a extenséo dos seus efeitoef{Bakurgler 2007). Para tal, existe,
atualmente, uma grande variedade de medidagr(miey de sentimento do investidor.
No entanto, a sua andlise € dificultada por obkidceolocados a medicdo do
sentimento de forma precisa (Baker et al. 2012teFiet al. 2011), bem como pela
inexisténcia de um critério consensual que perantiar e comparar a validade das
diversas medidas (Corredor et al. 2013). Efetivameaainda hoje, € mantida uma larga
auséncia de consenso em relacdo a qual representagihorproxy de sentimento,
continuando as varias medidas a serem grandemebég&idhs na literatura (Bathia &
Bredin 2012; Charoenrook 2005).

2.3.2 Medidas de sentimento do investidor

O sentimento do investidor pode ser medido com eagaroxiesintegradas em
dois grandes grupos, diretas e indiretas. Algungresi optam por estuda-lo a partir de
uma ou maisproxies consideradas individualmente (ex. Bathia & Bre@dl2;
Schmeling 2009). Outros, no entanto, considerantésdde sentimento, que integram
varias destas medidas (ex. Brown & Cliff 2004).

Neste capitulo sdo apresentadas algumas das maeatdidaentimento mais
proeminentes sendo, neste contexto, descritogrdefsucinta, alguns estudos que as

integram.

2.3.2.1 Medidas diretas

As medidas diretas de sentimento do investidoeibasse na utilizacdo de
questionarios, que perguntam a individuos as suwaspgtivas face a condicdes
econdmicas e de mercado, atuais ou futuras (Femntak 2011). Estas fundamentam-se

na consideracdo de que € possivel compreender @oc@mento do investidor
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questionando diretamente o seu grau de otimismpessimismo (Baker & Wurgler
2007). Séao realizadas com frequéncia na maiorigds®s industrializados ha mais de
20 anos (Bathia & Bredin 2012).

Os indices de confianca do consumidoconstituem um dos mais relevantes
indicadores de sentimento do investidor e as meddigetas mais frequentemente
utilizadas pelos diversos estudos empiricos desta (&inter et al. 2011). O ICC
procura obter dados de despesas e poupancas #terrss respetivas percecoes de
fatores econdmicos que as justificam, por parteimiestidores (Corredor et al. 2013).
Apesar de ser, na sua base, um indicador econéw#idos fatores fundamentam a sua
utilizagdo enquanto medida de sentimento do indestiNomeadamente ser seguido
por economistas e investidores individuais, o qiexa a fornecer informagé&o relevante
para o mercado acionista. Também, o facto de questide forma direta, percecdes
sobre condicbes econOmicas atuais e expectativamgicdes futuras, torna-o um
indicador préximo das crencas dos investidoresviddais (Charoenrook 2005). Por
fim, pela tendéncia de o sentimento do investididires 0 mercado e a economia se
moverem na mesma direcao (Qiu & Welch 2004).

A principal vantagem apontada a este indice, artquaedida de sentimento, &
a sua disponibilidade de dados, em grandes exteespara longos periodos de tempo,
para diversos paises. Outros beneficios sdo a cabhilidade por ele possibilitada em
estudos internacionais e a sua independéncia des dil transacdo (Corredor et al.
2013; Schmeling 2009), o que permite que seja itoftkd por nova informacéo
(Hengelbrock et al. 2011). No entanto, Finter e{2011) apontam como desvantagem
a sua utilizacdo os problemas associados a inae€étigpor questionarios.

Diversos indices de confianca do consumidor séiaados nos varios estudos.
O mais frequentemente referido, quando estes s@pdds a mercados europeus, € 0
Consumer Confidence Indicatgex. Schmeling 2009), publicado mensalmente pela
Direcdo Geral dos Assuntos Economicos e Financ€lDés ECFIN), da Comisséo
Europeia (http://ec.europa.eu/). Este indice imtegm questionario mais vasto,
administrado mensalmente a mais de 40.000 consuesidia Unido Europeia (Jonsson
& Lindén 2009). Nos paises em estudo nesta digsertele € administrado a, pelo
menos, 2.000 familias mensalmente (Bathia & Br@dibh2). A sua construcdo baseia-
se nas respostas fornecidas a quatro questbeagidaléria aspetos macroecondmicos
(como situacdo econdmica genérica e desempregareatondmicos (como situacao

financeira no pais do respondente e intencéesstegjgJonsson & Lindén 2009).
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Varios autores realizaram estudos utilizando o €6@o0 medida de sentimento
do investidor, entre os quais é possivel destazatesenvolvidos por Bathia e Bredin
(2012), Charoenrook (2005), Fisher e Statman (2003 mon e Portniaguina (2006),
Qiu e Welch (2004) ou Schmeling (2009).

Lemmon e Portniaguina (2006) estudam a relac&e sahtimento do investidor
e 0 prémio das acdes de pequena capitalizacdo, earoado norte-americano. O
horizonte temporal do estudo decorre, globalmeetgre 1956 e 2002, com uma
periodicidade trimestral. Os resultados mostram gageriodo pés 1977, o ICC exibiu
poder de previsdo das rendibilidades de acOes gigepa capitalizacdo e com baixa
propriedadeinstitucional. Porém, a medida ndo demonstra, nestado, possuir
capacidade preditiva das variagcdes das rendibéslae estratégiamomenturre value
E, ainda, indicada a inexisténcia de uma fortecé®laentre o ICC e o desconto dos
fundos fechados.

Igualmente, Qiu e Welch (2004) comparam, sem evidéde causalidade, o
ICC e o desconto dos fundos fechados, no mercade-americano, globalmente entre
1965 e 2002, com uma periodicidade mensal. Ostaekd indicam, no mesmo sentido
dos obtidos no estudo anterior, a existéncia de fuaa correlacdo entre as medidas e
gue apenas o ICC demonstra estar fortemente cdoe#lo com o sentimento do
investidor (medido através @rvey of Investor Sentimet UBS/Gallup). Somente o
ICC demonstrou ser util na previsao slee premiune dospreadentre acdes detidas
maioritariamente por investidores individuais ditnsionais.

Também, Charoenrook (2005) estuda de que formatorsmto afeta os precos
das ag¢bes, no mercado norte-americano. O periogmtal do estudo decorre, no total,
entre 1955 e 2003, com uma periodicidade mensale€ddtados indicam que variacdes
do ICC estdo positivamente relacionadas com rdidibes de mercado
contemporaneas e negativamente relacionadas cahbifielades de mercado futuras,
em horizontes temporais de 1 més e de um ano.

Ainda Fisher e Statman (2003) relatam, numa baseaheentre 1989 e 2002,
para o0 mercado norte-americano, a existéncia derelagho positiva entre aumentos na
confianca do consumidor sobre a economia e aumedetesntimentoBullish por parte
dos investidores individuais (mas n&o institucishaobre o mercado acionista. E,
ainda, verificada a existéncia de uma relacao ipasgéntre variacbes da confianca do
consumidor e rendibilidades contemporaneas do mere&ionista, mas geralmente

negativa no que concerne a rendibilidades futatisgos 12 meses seguintes).
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Outros questionarios especificamentealirigidos a expectativas acerca do
mercado acionista sdo frequentemente utilizados como medidas dansarto do
investidor. Estes séo dirigidos a um mercado efpeadu a varios. Exemplos dos
primeiros sao anvestors Intelligence aAmerican Association of Individual Investors
(AAIl), focadas no mercado norte-americano. Um eplendos segundos é Bentix
gue abarca mercados europeus, 0 japonés e 0 moetEEano.

Os primeiros integram, por exemplo, o estudo ddédfie Statman (2000).
Neste, os autores dirigem-se a distincdo de és tle investidor — grandes, médios e
pequenos — no estudo da relacdo entre sentimemodéilidades no mercado norte-
americano. O periodo temporal decorre, globalmeptdre 1985 e 1998, com
periodicidade mensal. Os resultados indicam aénast de uma relacdo inversa entre o
sentimento dos pequenos e grandes investidoresrendsilidades futuras (do més
seguinte) do indice S&P 500, bem como de uma relagdre as rendibilidades do
indice e as mudancas futuras do sentimento dostideees individuais e médios. Os
autores concluem, ainda, que o sentimento dossvépos de investidores, combinado,
permite, em certa medida, efetuar previsdes samdibilidades futuras do S&P 500 e
verificam a existéncia de uma relacéo entre o memtio dos investidores individuais e
médios, mas a auséncia de relacdo entre o sentirdestgrandes investidores e dos
restantes.

O Sentixfoi utilizado, nos seus estudos, por Hengelbrackl.e(2011) ou por
Schmeling (2006). Schmeling (2006) procura percelgep sentimento do investidor
tem influéncia nas rendibilidades das acdes (diiséa DAX 30, EuroStoxx 50, Nikkei
225, S&P 500 e NASDAQ 100), num horizonte interrmé@ meses) diferenciando
investidores individuais e institucionais. O estugl@fetuado num periodo temporal
decorrido entre Fevereiro de 2001 e Fevereiro d@52@om uma periodicidade
semanal. Os resultados indicam que o0s investidomdividuais preveem
consistentemente a direcdo errada dos movimentos$udos mercados, enquanto o
sentimento institucional prevé as rendibilidadesatamente.

Ainda, outras medidas diretas de sentimento ségidiis a aspetos relativos a
emocodes do investido(Baker & Wurgler 2007). Neste contexto, Lux (20&$juda a
relacdo causal entre a emocao dos investidoresrta-pmazo (semana seguinte) e
médio-prazo (expectativas para 3 meses seguintesyariacdes futuras dos precos das
acOes do indice DAX, entre a 242 semana de 200468 aemana de 2009, com uma

periodicidade semanal, utilizando um modelo VAR. @sultados demonstram a
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existéncia de uma influéncia causal do sentimea® rendibilidades, ndo tendo, no
entanto, sido encontrada evidéncia de que as pe=visealizadas com base em
sentimento permitissem a obtencdo de ganhos sigtnps. Ainda, a capacidade
preditiva do sentimento nas rendibilidades paredearescer durante periodos de

flutuacbes anormalmente elevadas do mercado.

2.3.2.2 Medidas indiretas

As medidas indiretas de sentimento do investidar construidas a partir de
variaveis de mercado. Nestas, estatisticas de deefcamo movimentos de precos ou
padrdes de transacéo) sdo usadas para inferitimeato genérico do investidor (Finter
et al. 2011). Varias medidas indiretas sdo apradastde seguida, iniciando pelas
utilizadas nesta dissertacao.

O prémio de volatilidade baseia-se na consideracédo da valorizacéo atrilauida
acdes com elevada e baixa volatilidade. A utilivag@sta varidvel prende-se com a sua
relacdo com dificuldades de valorizacdo e de adpm. Por um lado, as acdes com
maior volatilidade encontram-se mais expostas a dganoise tradersque tendem a
adotar valores mais extremos por elas. Por outes, €80 menos atrativas para 0s
arbitradores, dado o risco associado as suas ¢@es& 0s custos mais elevados que
sobre elas recaem (Baker et al. 2012). A maior ypeoade acbes com elevada
volatilidade encontra-se associada a aumentosrdonamnto do investidor (Corredor et
al. 2013). O prémio de volatilidade foi concebiduwr Baker et al. (2012) como uma
medida concetualmente semelhante daadend premiumcom o qual se encontra
negativamente correlacionado. A sua utilizagdo @oen no seu estudo, devido a
dificuldade de obtencdo de dados, em varios mescadmpeus, onde o pagamento de
dividendos é relativamente incomum.

Varios estudos medem o sentimento do investidoavésr dovolume e
rendibilidades iniciais de IPOs No mercado de IPOs é frequentemente referida a
ocorréncia de trés fendmenos, nomeadamentalerpricing a curto-prazo,
underperformance longo-prazo &hot issue” marketqRitter 1998).

O underpricing a curto-prazo refere-se a ocorréncia de rendéukd iniciais
(obtidas no primeiro dia de transagao) muito elasa@Baker & Wurgler 2007; Ritter
1998). A rendibilidade inicial de IPOs tem sidoiresida, em média, em 16,4%, sendo,
ainda assim, verificadas, nalguns periodos, relihldies iniciais muito mais elevadas

(Ritter 1991). Varias explicacdes, que envolvenragsgias racionais (exvinner’s
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curse signaling, tém sido avancadas para explicar este fenoniitter(1998). Porém,
outras tém sido apresentadas no sentido de alscpstom o entusiasmo gerado pelas
IPOs (Baker & Wurgler 2006), dado serem habituale@ercebidas como “janelas de
oportunidade”. Este aspeto também podera explicarekevadas flutuacdoes e
concentracdo de volume que tém sido verificados, amcorréncia de elevadas taxas
de emissdo nalguns periodos e auséncia de emissdees (Baker & Wurgler 2007;
Ritter 1991).

A subida inicial de preco, nas IPOs, é seguidardemau desempenhoEste é
mais acentuado em empresas que se tornam pubiicgerodos de elevado volume
(Baker & Wurgler 2006, 2007). Este padréao foi destado, por exemplo, por Ritter
(1991) que, num estudo decorrido entre 1975 e {1@84dlo os dados uma periodicidade
mensal), no mercado norte-americano, indicou quesrapresas que se tornaram
publicas tiveram um desempenho inferior a um gapempresas comparaveis, apos 3
anos.

Tem sido, ainda, verificado que, tanto as rendiades iniciais como o volume
de IPOs séo altamente ciclicos (Ritter 1991, 19€8). periodos em que ocorrem
rendibilidades iniciais médias elevadas e volunesagnte de IPOs s&o usualbeen
denominadoshot issue” marketgRitter 1998). Lowry et al. (2010) descrevem para
periodo de bolha de IPOs, decorrido entre Setend998 e Agosto de 2000, para um
conjunto de empresas do mercado norte-americaoopraéncia de um desvio-padréo
das rendibilidades iniciais (21° dia) de 126%, carago com 30% no restante periodo
da amostra. De acordo com Ritter (1998) é difiedamtrar explicagdes racionais para a
ocorréncia dos Hot issué markets E precisamente esta dificuldade que justifica a
motivacdo para a escolha degiesxies

O volume de transacdd integra, na sua construcdo, uma outraxy de
sentimento, ovolume de mercado Este contabiliza os ativos transacionados e,
enquanto medida de sentimento, pretende medir ga fde subida ou descida do
mercado (Bodie et al. 2011).

O volume de transacao consiste no racio entreiwssaransacionados (volume
de mercado) e os ativos listados num determinadocade, representando assim uma
medida de liquidez do mesmo. Um elevado volumeaesacédo pode ser interpretado
como um indicador de sobrevalorizacdo de ativok€Bat al. 2012; Baker & Wurgler

! Proposta de traducdo de underperformance
2 Proposta de tradugdo de market turnover
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2006, 2007). E, deste modo, expectavel que, apéeemos de elevado volume de
transacdo, as rendibilidades futuras sejam baiKasrédor et al. 2013). Muita da
literatura que relaciona o volume de transacdo e@antimento refere a sua ligacdo a
ocorréncia de bolhas histéricas do mercado (Bakeal.e2012), o que acentua a
relevancia da sua utilizacdo enquanto indicadaedéimento do investidor.

Também relacionada com o volume de mercado, ergceatalrin Statistic, ou
o racio entre a média do volume de ativos em tagtdescendente e a média do
volume de ativos em trajetdria ascendente (Bodad @011).

Baker e Stein (2004) desenvolvem um modelo no goam contexto de
constrangimentos de venda a descoberto, a liquidenercado pode ser um indicador
de sentimento. Num mercado com estes constrangs)est investidores ndo racionais
participam apenas quando estdo otimistas, aument@ssglm a liquidez. Deste modo,
uma elevada liquidez € um sintoma de que o mersadmcontra dominado por estes
investidores e, assim, que se encontra sobrevatlirizConsequentemente ir-se-ao
verificar rendibilidades esperadas anormalmentealsai

Outrasproxiesde sentimento do investidor, ndo utilizadas ndstsertacao, sao
igualmente referidas e integradas em diversos estud

O desconto dos fundos fechadas, provavelmente, a medida de sentimento do
investidor aceite de forma mais alargada (Qiu & d&WeR004). Este representa a
diferenca média entre ot asset valuedos ativos do fundo e o valor de mercado do
fundo (Baker & Wurgler 2006, 2007; Bathia & Bred12). O tamanho do desconto
determina o nivel de sentimento do investidor (BaghBredin 2012), demonstrando a
evidéncia empirica a existéncia de uma relacdorsaventre eles (Baker & Wurgler
2006).

A utilizacdo do desconto dos fundos fechados tedo ®nvolta nalguma
controvérsia, com diversos estudos a retiraremlgsdes distintas quanto a sua eficacia
enquanto medida de sentimento. De entre os vantoses que consideram o desconto
dos fundos fechados, é possivel destacar o tralbaéenvolvido por Lee et al. (1991).
Estes autores estudam o impacto das variacfesntimmerto do investidor individual
no desconto dos fundos fechados, no mercado noweiaano, globalmente entre 1960
e 1986, com uma periodicidade semanal e mensalraRetneste estudo, como
principal conclusdo que este é, efetivamente, unedida de sentimento dos
investidores individuais. Os autores referem, tambea existéncia de uma relacdo

inversa entre o desconto dos fundos fechados end#bilidades das acdes de pequena
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capitalizacdo. Também Neal e Wheatley (1998) —ricdiiemais extensamente de
seguida — reforcam o poder preditivo do desconts fumdos fechados, enquanto
medida de sentimento do investidor, para as rdidhides esperadas das acdes de
empresas pequenas. No entanto, Elton et al. (@8®)ariam os resultados anteriores.
Os autores procuram perceber a relevancia do samtndos pequenos investidores,
medido pelas variagbes do desconto dos fundos deshana formacdo das
rendibilidades e o seu impacto nas rendibilidadegemdas, no mercado norte-
americano, entre 1969 e 1994, numa periodicidadesah€ou, por vezes, trimestral).
Os autores concluem pela irrelevancia da considerap sentimento do investidor.
Noutro sentido, Qiu e Welch (2004) — referido aontenente — defendem a relevancia
da consideracdo do sentimento, mas indicam quescod® dos fundos fechados se
consubstancia numa medida errada do mesmo.

O sentimento do investidor tem sido, também, eslbdam medidas referentes
a fundos de investimento A motivagédo para a utilizacdo deste conjunto @elidas
prende-se com o facto de, em momentos de elevadonsato, ser verificado um
aumento da compra de fundos de investimentos pte gas investidores individuais
(Finter et al. 2011). Para além disso, os investglalestes fundos sdo, habitualmente,
considerados os menos informados do mercado (R@04).

Neste contexto, Indro (2004) estudou, no mercadtefamericano, com uma
periodicidade semanal, a relacéo entfieixo dos fundos de investimert@ sentimento
do investidor, entre 10 de Janeiro de 1992 e 3Aglesto de 2001. Os resultados
indicam que, quando eram verificados, numa dadaasgmfluxos superiores, 0s
investidores individuais se encontravam nimiflish na propria semana e na anterior e
que existia uma tendéncia para os autores de srtigorevistas de investimentos se
tornarem mai$ullish na semana posterior.

Ja Neal e Wheatley (1998) integram, no seu estoslogsgates de fundos de
investimentoOs autores examinam, no mercado norte-americapoder preditivo das
rendibilidades a longo-prazo de 3 medidas de sentiondo investidor: o desconto dos
fundos fechados, o racio de vendsid-lot para compras e aesgates liquidos de
fundos de investimento. O periodo temporal decentee 1933 e 1993, tendo os dados
uma periodicidade anual. Os resultados indicamagueesgates dos fundos possuem
poder preditivo das rendibilidades de carteirasad@es de pequena (positivo) e de

grande (negativo) capitalizagao.

17



O racio put/call constitui o racio de opcogmit para opcdesall em circulacao
(Bodie et al. 2011). Esta medida indica qb&dlish ou bearishestad o mercado, sendo
um récio baixo/ elevado indicador de otimismo/ pessno (Bathia & Bredin 2012;
Finter et al. 2011). Os desvios deste racio damasristoricas sao considerados um
indicador de sentimento sendo, consequentemengsditqmes de movimentos de
mercado (Bodie et al. 2011).

Esta medida foi estudada, por exemplo, por Bando@a@ e Jones (2008). Os
autores efetuam uma comparacao do racitdcall com o VIX, enquanto medidas de
sentimento, no mercado norte-americano, entre 2adeiro de 2004 e 11 de Abril de
2006, numa periodicidade diaria. Os resultadoscardique o raciput/call tem uma
capacidade explicativa (inversa) superior das gées do indice S&P 500.

Vérios autores utilizam, ainda, enquaptoxiesde sentimento, varias medidas
relativas aemissdo de capital proprio Por exemplo, Baker e Wurgler, em 2000,
estudaram as emissGes de capital proprio em nordass@es totais, com uma
periodicidade anual, concluindo que esta mediden donte preditor das rendibilidades
do mercado norte-americano, entre 1928 e 1997izaredb niveis elevados de quota de
capital proprio, rendibilidades de mercado baixagra medida de atividade financeira,
semelhante a anterior, € a emisséo de capitaliprépr todas as emissdes realizadas
(Baker & Wurgler 2007).

Ainda outros autores utilizam adividend premium, que consiste na diferenca
entre as rendibilidades de a¢cGes que pagam e gueagam dividendos. As acdes que
pagam dividendos tendem a ser menos sensiveis rdioneseto do investidor. Isto
ocorre, por um lado, por as empresas que efetuarsewb pagamento serem
habitualmente maiores, mais rentaveis e terem rasnmportunidades de crescimento
(Fama & French 2001 referido por Baker & WurgleD@&) Por outro, por estas acdes
serem algo semelhantes a obrigacdes, ao permiticeinvestidor obter um fluxo de
receitas previsivel, o que fornece seguranca. Desti®, esta medida tem uma relagéo
inversa com o sentimento do investi@@aker & Wurgler 2007).

Sao, também, referidas &mnsacdes deretail investors. A sua utilizacdo é
motivada por ser considerado que o sentimento gfe@dominantemente o investidor
individual (Baker & Wurgler 2007) e que as transs;destes investidores podem ter
impacto no mercado, uma vez que estas parecensestanaticamente correlacionadas
(ex. Kumar & Lee 2006).
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Igualmente, € por vezes utilizadavalatilidade implicita das opc¢des Esta
apresenta uma relagdo inversa com o sentimentovestidor, dado ser assumido que
existe aversdo ao risco por parte dos anterior@sd@adhyaya & Jones 2008).

Para finalizar, sdo indicadas #&®nsacdes efetuadas poilinsiders. A sua
utilizacdo prende-se com a informacéao superioraguexecutivos possuem do valor das
suas empresas, 0 que leva a que as suas decis@lesagio de ativos possam revelar
consideracdes relativamente a sua valorizagdo.eDastdo, caso existam, devido a
estas, desvios de precos correlacionados, podeoesitida, nos padrdes de transacéo
destes investidores, uma componente de sentiméstematica (Baker & Wurgler
2007).

2.3.2.3 indices de sentimento construidos com &@searias proxies

Vérios autores, como Baker e Wurgler (2006), Bren®liff (2004), Baker et al.
(2012), Corredor et al. (2013) ou Finter et al.1(P0 integram nos seus estudos,
enquanto medida de sentimento, indices construpgtss proprios, compostos por
varias proxies diretas ou indiretas. Esta abordagem ao estudsemtimento do
investidor procura suplantar limitacdes que € pessitribuir a qualquer das variaveis
utilizadas como medida de sentimento. Nao tendm si hoje, possivel encontrar uma
medida consensualmente considerada como a maigl, fiossivelmente, uma
abordagem mais robusta sera combinar varias medidag sO medida agregada
(Baker & Wurgler 2007).

2.4 Estudos empiricos

Neste capitulo sdo apresentados, de forma exteudiessos estudos apreciados
como especialmente relevantes para a presentetd¢sse pela sua similaridade com a
mesma, pertinéncia para a area de sentimento dstidor ou pelos mercados a que sao
dirigidos. S&o, primeiro, descritos varios estudestrados na andlise ao impacto do
sentimento em rendibilidades de mercado (0 quetit@n® primeiro objetivo da
dissertacédo) e, depois, diversos estudos que testanpacto do sentimento a nivel

transversal (aspeto a que é direcionado o segurjdovo).
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2.4.1 Estudos dirigidos ao impacto do sentiments rendibilidades agregadas de
mercado

S&o, nesta seccédo, apresentados quatro estudak$podundamentalmente, na
analise da relacdo entre sentimento e rendibileladie mercado. Os estudos de
Schmeling (2009) e de Bathia e Bredin (2012) irgegr enquanto medida de
sentimento, o ICC e sao dirigidos, entre outross atercados estudados nesta
dissertacao.

O estudo de Schmeling (2009) constitui um dos estddndamentais para a
presente dissertacdo, sendo uma das suas fontespitacdo. Este dirige-se a analise
da capacidade preditiva do sentimento do investidoedido através do ICC, em
mercados acionistas de 18 paises. O seu impactoalksamlo nas rendibilidades
agregadas futuras dos mercados, de agfmsth, valuee de pequena capitalizacdo. O
periodo temporal inicia, para a Alemanha, em Jargsr 1986 e, para o Reino Unido,
em Janeiro de 1985 e finaliza em Dezembro de 280periodicidade dos dados é
mensal. No estudo sao, inicialmente, efetuadassefes em painel, para estudar os
paises conjuntamente e, posteriormente, estimadassnanalises de regressao,
separadamente, para os 18 paises. Foi, igualntestado o impacto do sentimento em
varios horizontes temporais (1, 6, 12 e 24 meses).

Os resultados para os dados do mercado agregad@anmdglobalmente, a
existéncia de um impacto negativo do sentimentorergibilidades futuras para todos
0s horizontes temporais, com exce¢dao do mais loBgoresultados sédo semelhantes
para o impacto em ac¢Oe&slue e growth ainda que bastante mais pronunciados nas
primeiras. Nas analises dirigidas a capacidadeitpi@ddo sentimento, nos paises
considerados de forma individual, os resultadasjaique bastante heterogéneos, sao
igualmente mais acentuados nas ag@hse No que concerne aos paises estudados na
dissertacdo, é comprovado o efeito do sentimergoaraibilidades do mercado alemé&o
(mas ndo nas do Reino Unido), para o mercado aipegades/alue e growth Este
impacto é verificado, no Reino Unido, apenas parag@desalug quando considerado
um valor de significancia de 10%.

De forma semelhante, Bathia e Bredin (2012) estudamelacdo entre o
sentimento do investidor e as rendibilidades doscaw®s acionistas norte-americano,
do Canada, do Japdo, do Reino Unido, de FrancaAldmanha e da Italia,

individualmente e em conjunto. Através de analidesregressdo, € examinada a
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influéncia do sentimento nas rendibilidades agragatbs mercados, de acdaduee
growth entre Janeiro de 1995 e Dezembro de 2007, naalelaele dos casos, com
uma periodicidade mensal. O sentimento do investdmedido com base em quatro
proxies nomeadamente o ICC, o fluxo de fundos, o descoosofundos fechados e o
racioput/ call

Os resultados encontrados para o ICC atestam unactmpnegativo do
sentimento nas rendibilidades de mercado, nos s/dmizontes temporais estudados
(1, 3, 6 e 24 meses), verificando-se uma diminudgisignificancia com o aumento do
horizonte temporal. No Reino Unido este impactoeéficado apenas no horizonte
temporal de 6 meses e na Alemanha néo € indicalmameste. O efeito desta medida
€ superior nas acogaluedo que nas acdgsowthou no mercado agregado.

O estudo de Hengelbrock et al. (2011) é aqui depelo seu direcionamento
mais especifico ao mercado alemao. Neste, os autnralisam, para 0os mercados
alemado e norte-americano, o impacto imediato ddirsento e a sua capacidade
preditiva em horizontes intermédios e longos. Ododaintegram-se num periodo
temporal decorrido entre 2001 e 2008, para 0 meredeimédo, e entre 1987 e 2008,
para o norte-americano, e tém periodicidade semaAsahedidas de sentimento usadas
sao o Sentix, para o mercado aleméao, e a AAll, pararte-americano. S&o estimadas
analises de regressédo para horizontes tempordis4je8, 13 e 26 semanas, nas guais é
testado o impacto das medidas em rendibilidadesudes indices.

Os resultados obtidos para 0 mercado norte-amerigadicam uma relacao
negativa entre o sentimento e as rendibilidadesédianprazo (acima de 3 meses),
essencialmente para o primeiro periodo da amoatéa 2001). J4 para o mercado
alemdo, o sentimento demonstrou poder preditivo rdadibilidades, para periodos
entre 1 a 8 semanas, tendo sido, neste caso, atlaarmna relacéo positiva.

Por fim, a apresentacdo do estudo de Brown e QIf04), bem como a dos de
Baker e Wurgler (2006, 2007) na seccédo seguintstifiga-se pela sua grande
relevancia nesta area, tanto a nivel tedrico coeniogpiracdo metodologica para varios
estudos subsequentes.

Brown e CIiff (2004) estudam o sentimento do innlEste a sua relacdo com as
rendibilidades agregadas do mercado norte-americenourto-prazo. A periodicidade
dos dados é mensal ou semanal. O periodo tempecalrd entre Margo de 1965 e
Dezembro de 1998, para as analises dos dados siersantre Julho de 1987 e

Dezembro de 1998, para os dados semanais. O adiilida medidas diretas (AAll e
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Investors Intelligencdee indiretas de sentimento do investidor. As maslichdiretas
integram medidas de desempenho do mercado e delé¢ipatividade de transagéo,
variaveis de derivados e outrpsoxies de sentimento (ex. volume e rendibilidades
iniciais de IPOSs).

A metodologia prosseguida no estudo inicia comaizacdo de analises de
correlacdo entre as medidas diretas e indireta$aegstimacdo de andlises de regressao
para testar o impacto das variagdes das medidasendbilidades de mercado e em
carteiradarge e small Posteriormente, através da realizacdo de uma A&P¢riados
um indice mensal e um indice semanal, sendo o alltiwidido em grupos de
investidores institucionais e individuais. Com sst&fo efetuadas analises VAR para
explorar a interagéo entre sentimento e rendilsiedade mercado no curto-prazo.

Os resultados indicam a existéncia de fortes reklagéntre as medidas de
sentimento diretas e indiretas estudadas. Tambénives e variacoes de sentimento
demonstram encontrar-se positivamente correlacasadom as rendibilidades
contemporaneas do mercado acionista. Os resultadostram, ainda, que as
rendibilidades de mercado sdo um forte preditor uiogis e variagcdes futuras do
sentimento, mas pouca evidéncia sugere, nesteoesjud 0 sentimento seja capaz de
predizer rendibilidades subsequentes, em horizoate®s. Por fim, as principais
relacbes (ainda que mesmo estas apresentem védaces) sao encontradas entre as

medidas de sentimento institucional e adasge.

2.4.2 Estudos dirigidos ao impacto do sentimemdval transversal

Nesta seccao sao descritos cinco estudos, de fabnamgente. Os estudos de
Baker e Wurgler (2006, 2007), ainda que dirigidpsreas ao mercado norte-americano,
sao aqui integrados, conforme foi anteriormenterigd, pela sua relevancia na area de
estudo. Esta descri¢ao inicia pelo estudo de Bakéfurgler (2006), dado ser este o
percursor da metodologia utilizada pelos subsegaent

Possivelmente, o estudo mais proeminente da arsardgnento do investidor
foi realizado por Baker e Wurgler, em 2006. Nesteautores analisam o impacto do
sentimento em rendibilidades de acfes, numa perapeansversal. Dirigido a um
periodo temporal ocorrido entre 1962 e 2001, odesincorpora dados mensais, para as
carateristicas e rendibilidades das empresas, asapara aproxiesde sentimentoA
medida de sentimento utilizada consiste num indigestruido pelos autores através da

realizacdo de uma ACP, que integra cgpraxiesde sentimento o desconto dos fundos
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fechados, o volume de transacao, o volume e asbriades do primeiro dia de IPOs,
as emissoes de capital proprio em novas emisstas ¢oodividend premium

A metodologia implementada consiste na construgioadteiras de decis, com
base em varias carateristicas das empresas sersigiculdades de valorizacéo e de
arbitragem. As carateristicas analisadas sao reésr@ variaveis de tamanho, de idade,
de risco, de rentabilidade, de dividendos, medidlagangibilidadee caracteristicas
indicativas de oportunidades de crescimento e deuldiades financeiras. Sao
inicialmente observados padrbes das meédias dasrendibilidades, condicionais ao
sentimento inicial (analises deorty. Posteriormente sdo efetuadas anélises de
regressao, para estudar o impacto do sentimentoendgbilidades de carteirdsng-
short formadas a partir das carateristicas anteriores.

Os resultados demonstram que o sentimento elewvadma rendibilidades
futuras baixas para acbes com maior volatilidadeempresas pequenas, mais jovens,
nao rentaveis, que ndo pagam dividendos, com edgwaigncial de crescimento e com
dificuldades financeiras, sendo o inverso tambérifie@do. Um padrdo mais particular
surge no que respeita as carateristicas relatovpstancial crescimento e a dificuldades
financeiras. Este padrdo, em forma de “U”, indisaeanpresas integradas nos decis
extremos como mais sensiveis ao efeito do senttim@s resultados obtidos no estudo
salientam a existéncia de padrbes de rendibilidadssciados a carateristicas das
empresas — que nao apresentam, genericamente,ideagagreditiva associada —
guando condicionadas pelo sentimento do investidor.

Os mesmos autores, em 2007, estudam varios agpétosntes ao sentimento
do investidor, como o seu impacto a nivel tranglerem rendibilidades agregadas de
mercado, num periodo temporal decorrido, globalmeerntre 1966 e 2005. Dois
indices, de niveis e de variacfes de sentimen®injegram aproxiesutilizadas pelos
autores no seu estudo de 2006, constituem as nsadkdsentimento do estudo.

Para testar a capacidade explicativa do sentimergoautores constroem
carteiras de decis, formadas com base na volatdidias rendibilidades das a¢des, com
uma periodicidade mensal. S&o realizadas, paracaatizira, analises de regressao das
rendibilidadesvalue-weightecho indice de variacdes do sentimento, sendo vadh
um padrdo convexo do seu impacto, com um efeieréighente negativo para as acoes
com menor volatilidade. E também encontrada umaelemdo significativa entre o

indice de variacdes do sentimento e as rendibiéislagregadas do mercado.
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Nas analises a capacidade preditiva do sentimedi,utilizadas as mesmas
carteiras de decis e calculadas as suas rendd®idaédias, tanto para o periodo global
da amostra como para periodos de elevado e bantomseto, definidos através do
nivel de sentimento do més anterior. Verifica-see,qapdés periodos de baixo
sentimento, as rendibilidades das acfes com maiatilidade excedem as das acdes
com menor volatilidade, ocorrendo o inverso apddodes de sentimento elevado.
Relativamente ao impacto nas rendibilidades agesgatk mercado, os resultados
indicam que periodos de sentimento elevado sdoedsegpor rendibilidades baixas.

O estudo de Baker et al. (2012) constitui a prialcipspiracdo desta dissertagao,
tanto na construgdo do indice de sentimento commhbjetivos nela definidos. Neste, é
analisado o impacto do sentimento do investidarival das rendibilidades agregadas
futuras dos mercados e a nivel transversal, nosates acionistas do Canada, de
Franca, da Alemanha, do Japdo, do Reino Unido eEdtedos Unidos. O periodo
temporal decorre entre 1980 e 2005, com periodieidanual para aproxies de
sentimento, e entre 1981 e 2006, com periodicidaelesal para os dados de mercado.
Como medidas de sentimento, os autores constraeanéa da realizacdo de uma ACP,
indices de sentimento “total”, para cada pais estodque sdo decompostos num indice
“global” e em seis indices “locais”. Todos esteds@nam quatr@roxiesde sentimento,
nomeadamente o prémio de volatilidade, o volume rerdibilidades iniciais de IPOs e
o volume de transacao.

O impacto do sentimento nas rendibilidades agregadaras dos mercados é
testado através da realizagdo de andlises de ségresitegrando como variavel
explicada as rendibilidades do mercado e, comaaweais explicativas, primeiro os
indices totais, e depois, o indice global e oscgxllocais conjuntamente. Os resultados
indicam que o sentimento total prediz negativamasteendibilidades e que, a nivel dos
paises, 0s resultados sdo maioritariamente gupElosentimento global.

Para testar o impacto do sentimento a nivel trasavedo construidas carteiras
de decis, com base nas carateristicas tamanho, ta&l, potencial de crescimento e
dificuldades financeiras. S&o, inicialmente, obados padrbes das suas rendibilidades
em analises desorts e, posteriormente, testado o impacto do sentimarde
rendibilidades de carteirdsng-short através de analises de regressao. Os resultados
indicam a existéncia de uma relagao inversa ensentimento total e as rendibilidades
futuras de acbes com elevada volatilidade, de beayatalizacdo, de empresas com

grande potencial de crescimento e com dificulddiesmceiras. O mesmo é verificado
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para o sentimento global e local, dentro dos mexdistes parecem ter uma relevancia
semelhante (exceto para a volatilidade, onde pgegad sentimento global).

Corredor et al. (2013) realizam um estudo semethaotde Baker et al. (2012).
Ambos sdo dirigidos, entre outros, aos mercadosdadbs nesta dissertacdo. No
entanto, apenas o primeiro reporta os dados obtidderma individual para os paises
em estudo, o que justifica a sua consideracao.

Corredor et al. (2013) estudam o efeito do semimedo investidor nos
mercados de Franca, da Alemanha, de Espanha einlo Beido. O periodo temporal
do estudo decorre entre Janeiro de 1990 e Dezen#®rd007, com periodicidade
mensal. Sdo usadas, como medidas de sentimentudice iproposto por Baker e
Wurgler, em 2006, e varios indices de interessa pagla pais estudado, bem como um
indicador de sentimento europeu, inspirados naédiiado por Baker et al., em 2012.
Os ultimos integram as variaveis volume de trarsagéémio de volatilidade e ICC
(em substituicdo dos dados de IPOs).

S&o construidas carteiras de quintieg-short com base no racibook-to-
market tamanho, volatilidade e racio de dividendos mdtoa O impacto do sentimento
nestas € testado através da estimacdo de an&isegreéssao, para varios horizontes
temporais (6, 12 e 24 meses).

Os resultados indicam, para a Alemanha e para woRémido, a existéncia de
um efeito positivo do sentimento nas rendibilidatigsras de carteiras construidas a
partir da diferenca de rendibilidades de empresas elevado e baixo racisook-to-
markete nas formadas com base no pagamento de dividendssegativo para as que
integram a¢des com maior volatilidade. O sinal ppasibbtido no estudo do impacto do
sentimento nas carteiras que integram a diferenita eaciobook-to-marketlevado e
meédio é contrario ao esperado, para ambos os p@isdeito do sentimento na carteira
formada com base no tamanho foi significativo apgraa o Reino Unido (obtendo as
empresas maiores, rendibilidades superiores). Masas efetuadas, a significancia dos
resultados obtidos no estudo diminuiu consistentéeneempre que o indice global
(indice de Baker & Wurgler 2006) foi substituidolgpeuropeu, o que demonstra a
relevancia da escolha da medida de sentimento.

Por fim, € apresentado o estudo de Finter et @lL1(Rpelo seu direcionamento
especifico ao mercado aleméo. Neste, os autoneda@sto impacto do sentimento do
investidor num periodo temporal decorrido entre3162006, com uma periodicidade

mensal. Um indice, construido pelos autores, donstimedida de sentimento utilizada.
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Este integra aproxiesICC, fluxos agregados liquidos em fundos de innesito de
acoes, raciput/ call, volume de transacgéo agregado, volume e rendibiéisl de IPOs e
racio de divida para capital proprio de novas ebeiss

Sao construidas carteiras de quintis, com baseaemteristicas que demonstram
sensibilidade a sentimento (ex. volatilidade). »és da realizacdo de analises de
regressao, € testado o impacto do sentimento makbil@lades contemporaneas em
excesso de cada carteira e a capacidade preddisemntimento de rendibilidades de
carteiradong-short para varios horizontes temporais (1-3; 4-6; T8,12 meses). Séo,
por fim, estudados os efeitos condicionais de pgedode sentimento positivos e
negativos, com a inclusao de variawisnmy

Os resultados confirmam a capacidade explicatavanddida de sentimento do
spreadentre as rendibilidades de acles sensiveis eamdiveis a sentimento. Esta
demonstra, porém, um fraco poder preditivo dasibdthdes de carteiraesng-short
tendo sido encontrados efeitos significativos apeapds periodos de sentimento
negativos. Deste modo, os autores concluem quemer@ado alemdo, embora as
variacbes de sentimento afetenspreaddas rendibilidades contemporaneas, estas nao
parecem levar a ocorréncia de desvios acentuadesalaofundamental das acdes ao
longo do tempo.

Os estudos apresentados sé&o, globalmente, contasdaom os aspetos
habitualmente indicados pela literatura e pelaartst evidéncia empirica. Neste
sentido, eles confirmam a capacidade preditiva éotimento nas rendibilidades
agregadas do mercado, demonstrando uma relacasaneetre estes. Este aspeto, no
entanto, ndo parece ser verificado em horizontgesuOs que sao dirigidos ao impacto
do sentimento a nivel transversal, indicam generécde o sentimento como preditor
contrario de rendibilidades de acBes com elevadsitskdade ao sentimento do
investidor. As excecgles a estes resultados vanf®a nos estudos focados de forma
mais especifica no mercado alemao. Neste, é iraligaat Hengelbrock et al. (2011),
uma relacdo positiva entre sentimento e rendilsibdafuturas do mercado apenas até
um horizonte de 8 semanas e por Finter et al. (2@1donfirmacdo do impacto do

sentimento, a nivel transversal, maioritariamesite rendibilidades contemporaneas.
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3. DADOS

3.1 Aspetos genéricos

Esta dissertacdo estuda o sentimento do investio®mercados acionistas da
Alemanha e do Reino Unido. A escolha dos anteripreadeu-se, inicialmente, com
uma ponderacdo entre dirigir a pesquisa a mercadds fosse plausivel deter uma
disponibilidade de dados que ndao comprometessaliaagio do estudo e nao focalizar
em paises sobre o0s quais existisse, ja, uma qadatide analises tdo vasta que
impedisse a contribuicdo de informacado distintae@ §como seria o caso do mercado
dos Estados Unidos). O interesse por estes doisanh®s, em particular, foi motivado,
por um lado, por dirigir o estudo a mercados colevee mundial mas integrados no
contexto europeu — mais proximo, a nivel culturahsitucional — e, por outro, por
conduzi-lo em paises com diferentes caraterist@anercado do Reino Unido, embora
pertencente a Unido Europeia, apresenta-se comocamtexto distinto, a nivel
financeiro, dada a sua néo inclusdo na zona eunocidéncia sobre o mercado aleméo
foi motivada por este ser 0 mais expressivo e ghétante entre os mercados de paises
com adesédo ao euro. A diferenciacdo entre estesadus verifica-se, também, no
modo preferencial de financiamento. Enquanto orseca financiamento por capital
préprio € o mais comum no mercado britdnico, o auwc alemao recorre
preferencialmente a financiamento externo de di{Bdéker et al. 2012).

O periodo temporal decorre entre 1 de Janeiro 88 381 de Outubro de 2014.
Este perfaz um total de 190 meses (praticamentn@$), constituindo o periodo mais
extenso e recente face aos dados disponiveis. Blstido, o seu inicio foi delimitado
pela disponibilidade dos dados do volume de atikarssacionados (necessarios para o
calculo daproxy “volume de transacdo”) na Alemanha. A manutenc@operiodo
temporal para o Reino Unido deve-se a uma opcamifiermizacdo dos mercados em
estudo.

E possivel verificar que o periodo temporal a quelisige esta dissertacéo €
semelhante aos de outros estudos focados em wd@osados internacionais ou
maioritariamente europeus. Neste contexto, os estdé Baker et al. (2012) e o de
Schmeling (2009), em que esta dissertacdo se ansgiiarcam o0s periodos temporais
mais longos, dirigindo-se respetivamente a periato?5 e de 20 anos de dados. Os
restantes estudos consultados focam-se em perindoss vastos. Por exemplo, o

estudo de Bathia e Bredin (2012) abarca um periled®@2 anos, o de Corredor et al.

27



(2013) um periodo de 17 anos e Finter et al. (2@%t)dam um periodo temporal de 13
anos.

A periodicidade dos dados € mensal, de acordo cgueoé usual verificar-se
nos estudos de sentimento do investidor. Na suarimaesta periodicidade é adotada
tanto a nivel dos dados de mercado como das medkdsentimento (ex. Corredor et al.
2013; Finter et al. 2011). Alguns estudos, no dntanapesar de serem
fundamentalmente dirigidos a analise de dados cenodicidade mensal, conferem, a
medida de sentimento do investidor, periodicidadeah E o caso, por exemplo, do
estudo de Baker et al. (2012). Embora este coastittestudo de referéncia desta
dissertacdo para a construcdo do indice que engkjiraxiesde sentimento indiretas,
a opcao recaiu por atribuir ao mesmo uma periogitgdmensalA opc¢ao tomada,
fundamentada por esta constituir a periodicidadetaaldh pela maioria dos estudos
consultados, teve por base diversos motivos.

Desde logo, evitar a perda de informacdo que getenciada pela construcao
de um indice com base gmoxiesanuais. No sentido inverso, a ndo adogdo de uma
periodicidade inferior permitiu limitar o incrementla quantidade de dados que seria
necessario contemplar, dado o grande numero deesagiincluidas nas analises a
realizar. Foi, ainda, considerado que a uniforn@imagntre a periodicidade dos dados
das medidas de sentimento e de mercado traria usi@ ©Drrecdo metodoldgica ao
estudo, ao permitir a ocorréncia de uma variacagdeal conjunta dos dados das
variaveis explicadas e explicativas.

Todos os dados sdo expressos em doblares. A opt@cexteacdo dos dados
numa moeda, que nao constitui a unidade monetaridgor em nenhum dos paises em
estudo, deveu-se a existéncia de dados necessadosstrucdo de uma dpsoxies
integradas no IS (dados do preco de fecho ini@gdP®Ds, necessarios para a construcao
da proxy “rendibilidades iniciais de IPOs”) somente na neehterior.Foi, assim,
considerado que a uniformizagdo da unidade moaetéritodas as variaveis integradas
permitiria incutir maior correcdo metodologica astudo. Um beneficio decorrente
desta escolha prende-se com o foco desta disseréagadois paises com unidades
monetarias distintas. Ainda que esta ndo se pr@paehlizar formalmente uma
comparacao entre os mercados analisados, esta @agd@a vantagem de permitir

alguma comparabilidade entre os resultados obtidos.
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Este capitulo segue com a apresentacdo dos datipsdos no estudo. Estes
integram-se, genericamente, em trés grupos: dadeentes a medidas de sentimento
do investidor, dados de mercado e dados relativasiaveis econémicas e financeiras.

3.2 Dados das medidas de sentimento do investidor

O sentimento do investidor foi medido com basedeis indices de sentimento,
um direto (o Indice de Confianca do Consumidorjreindireto (denominado indice de
Sentimento, que integra gmsoxies prémio de volatilidade, volume e rendibilidades
iniciais de IPOs e volume de transacdo). Nestadseséo apresentadas as fontes e
modos de extracdo dos dados necessarios a suaucénstoem como as metodologias

subjacentes ao seu calculo.

3.2.1 Recolha e tratamento dos dados das medidasrdenento do investidor

A tabela 1 apresenta aspetos relativos aos dadi@gd®s e relaciona-os com as
varidveis que os integram. Os dados foram, predamemente, retirados da
Datastream A excecao verificou-se nos dados relativos a JR®solhidos, na sua
quase totalidade, da SDGdcurities Data Compahylatinum. Os dados extraidos da
Datastreamcom periodicidade mensal foram retirados no didd 5ada més, de forma
a promover concordancia com o ICC, cujos resultadospublicados nesta data.

Para cada mercado, foram recolhidas todas as esspresegradas, pela
Datastream nos setoregquity por ela disponibilizados. Destas, foram excluidas
acOes naequity remanescentes e integradas apenas as acdes anteonam, desta
forma, constituidos, para cada pais estudado, urnad® total (que integra todas as
acOes disponibilizadas) e dois subconjuntos do mesm constituido apenas por
empresas financeiras (recolhidas a partir dose&tBanks” e “Financial services’) e
outro apenas por empresas néo financeiras (resicdmarestantes setores). A opgao por
esta via de extracdo das empresas ocorreu coma fdensuplantar restricbes impostas
pela Datastreamno decorrer da recolha dos dados. Deste modaextoaido, para o
mercado alemé&o, um total de 1.096 empresas (938ndweiras e 164 financeiras) e,
para 0 mercado do Reino Unido, 1.741 empresas Q1@ financeiras e 151
financeiras). Das empresas retiradas, apos dedesaséo daquelas em que se verificou
a ocorréncia de erros, foram efetivamente incluigasndo considerada a variavel
preco) 938 empresas da Alemanha (774 nao finascei64 financeiras) e 1.441 do

Reino Unido (1.293 néo financeiras e 148 finansgir&@omo termo comparativo era,
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Tabela 1. Dados utilizados

Itens recolhidos, variaveis que os integram, freqgiz€ e fontes de extragdo dos dados utilizados. ifdioados dados das medidas de sentimento (PApetlas

rendibilidades de mercado (Painel B), de cart¢Paimel C) e das variaveis econémicas e financéfamel D) integradas.

Item Variavel Frequéncia Base de Dados
Painel A: Medidas de sentimento do investidor
indice de confianca do consumidor (DG ECFIN) indice de confianca do consumidor Mensal Datastream
Precos de oferta das IPOs (US$ Offer Price) Relidhies iniciais de IPOs Diario SDC
Preco de fecho das IPOs (Stock Price at Close fefBirst Trade) Rendibilidades iniciais de IPOs Diario SDC/Datastream
Numero de IPOs Volume de IPOs Diério SDC
Preco de cada acgéo transacionada (Price) Volume de transacéo Mensal Datastream
Prémio de volatilidade Diario Datastream
Volume de ativos transacionados (Turnover by volume Volume de transacéo Mensal Datastream
Valor de mercado (Market Value - Capital) Volumetidmsacao Mensal Datastream
Raciobook-to-marke{Market to Book Value) Prémio de volatilidade Mensal Datastream
Painel B: Rendibilidades de mercado
Preco de cada acao transacionada (Price) Rendibilidades de mercado Mensal Datastream
Painel C: Carteiras
Valor de mercado (Market Value - Capital) Tamanho Mensal Datastream
Data de incorporacéo matastream(Date of Incorporation) Idade Anual Datastream
Preco de cada acao transacionada (Price) Risco total Diario Datastream
Raciobook-to-marke{Market to Book Value) Crescimento Mensal Datastream
Vendas anuais (Sales per Share) Dificuldades financeiras Anual Datastream
Ganhos (Net Income After Preferred Dividends — B&$S) Rentabilidade Mensal Datastream
Common equity Rentabilidade Mensal Datastream
Dividendos Mensal Datastream
Valor de dividendos pagos (Cash Dividends Paid[Jota Dividendos Mensal Datastream
Painel D: Variaveis econémicas e financeiras
indice de produc&o industrial Crescimento da producao industrial Mensal Datastream
Inflacdo Inflacdo Mensal Datastream
Taxas das obrigagcfes a 3 meses Taxa de juro de curto prazo Mensal Datastream
Declive da estrutura temporal das taxas de juro dsllen Datastream
Taxas das obrigagfes a 10 anos Declive da estrutura temporal das taxas de juro  Mensal Datastream
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na data de extracdo dos dados, indicada, [patastream a existéncia de um total de
2.248 empresas cotadas na Bolsa de Valores defaraekde 8.095 na Bolsa de
Londres.

A recolha dos dados através dos setexdpsty foi, no entanto, essenciphra
permitir a divisdo da amostra em subconjuntos deresas financeiras e nao
financeiras e, deste modo, possibilitar o direaioeto do estudo ao impacto do
sentimento nestes. Trouxe, ainda, a vantagem, 80 da@ mercado alem&o, de
possibilitar a recolha de dados de empresas cotasrias bolsas deste pais (Berlim,
Dusseldorf, Estugarda, Frankfurt, Hamburgo, Hannevwdunique).

Este modo de constituicdo da amostra de mercadesexpn, porém, uma
limitacdo substancial, referente ao facto de ossladcolhidos ndo parecerem estar
isentos do viés dos sobreviventes. Embora sejaseqao, para os dados do Reino
Unido, um setor de empresas “Unquoted”, no quahgods integradas constituem
empresas ndao-sobreviventes, aquando da extracdodadss, foi verificada a
impossibilidade de recolha de qualquer destes.nAssl uma vez que os dados
recolhidos sdo apresentados até ao termo do petévdporal, concluiu-se que a
amostra final inclui apenas empresas sobreviveatesmbos os mercados.

A extracdo dos dados de IPOs restringiu-se a emsssiiernas de capital
préprio. Destes, foram eliminados, logo numa fasieidl, os que se referiam a
empresas repetidas e os que nao possiétul

Outros dados foram desconsiderados durante a eeclhpreco de fecho do
primeiro dia de transacgao, Batastream A disponibilidade de dados de forma alargada
na SDC apenas a partir de 2003 tornou necessasaauiracdo posterior dos dados em
falta naDatastream A ocorréncia de erros neste procedimento levovamente a
exclusdo de alguns dados. Foram desconsiderad#30ascuja série temporal nao
apresentasse dados ou apresentasse uma data @mulergp ao preco de fecho inicial
prévia a data do preco de oferta indicada pela ®Dja,data do primeiro prego da série
temporal ocorresse cinco ou mais dias apos a dgpeego de oferta indicada pela SDC
ou cuja série temporal integrasse um elevado nageedados iguais (ocorridos durante
Varios meses consecutivos) ao de outras séries.

Foram ainda excluidas, posteriormente, as IPOs waior de rendibilidade
inicial fosse igual ou superior a 150% ou igualmferior a -60%. Ritter (1998) fornece
dados acerca da rendibilidade inicial média de IRf@$inida de igual modo a desta

dissertacdo) para diversos paises. O autor apsggmenta a Alemanha, entre 1978 e
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1992, um valor de 10,9% e para o Reino Unido, neniodo decorrente entre 1959 e
1990, um valor de 12%. O mesmo estudo oferece dbEloendibilidades iniciais anuais
médias, ocorridas nos Estados Unidos, de 1960 &, if¥icando valores situados entre
-17,8% e 55,9%. Os valores apresentados nesteoegtu@ram a definicdo do critério
de exclusdo acima referido. Este procurou, no &mtaprosseguir um critério
conservador de exclusdo de dados com base na agdiecida ocorréncia de
rendibilidades extremas, de forma a evitar a elgéio de um grande numero dos
mesmos. A sua definicdo de forma mais lata € fuedéexda por duas consideracgdes.
Por um lado, a de que os valores acima apresentadstituem uma média de varias
rendibilidades, o que torna percetivel que algudeas se afastam destes valores. Por
outro, a da distingdo dos periodos temporais. Ne=tédo, o periodo estudado nesta
dissertacdo abarca anos (2000/2001) de elevadagdes das rendibilidades de IPOs
(quando consideradas isoladamente), permitind@aéntcia de valores mais extremos.

Foram, ap0s desconsideracdo das empresas repetiglas ndo apresentavam
Sedo] recolhidas para a Alemanha, 594 IPOs e, paraimmoRénido, 2.034 IPOs. Estes
foram os dados utilizados para a construcaprday “volume de IPOs”. Apos efetuar a
exclusado de empresas com base nos critérios supcannados, restaram 478 IPOs para
a Alemanha (foram excluidas 19,5% das IPOs da aa)astl.498 para 0 Reino Unido
(foram excluidas 26,4% das empresas da amostndp sdo apenas estas consideradas
para o calculo dproxy “rendibilidades iniciais de IPOs”.

Nos meses em que ndo se Vverificou a ocorréncia wdquer IPO, foi
considerado o valor zero, tanto para o volume cpara a sua rendibilidade média
inicial. Tal ocorreu apenas uma vez no Reino Unmas com uma frequéncia elevada

na Alemanha (59 vezes).

3.2.2 Construgéo das medidas de sentimento dotidoes

O “volume de IPOs” consiste no numero de oferkistentes em cada més, para
cada mercado. A estruturacdo dgstaxy, que seguiu a construcao realizada por Baker
e Wurgler (2006), € indicada na equacéao 1:
Vi =n €Y
representandd; o volume IPOs en, 0 ndmero total de IPOs num més, em cada
mercado.

A proxy “rendibilidades iniciais de IPOs” é definida consgo média das
rendibilidades iniciais das ofertas existentes mu@s, em cada mercado. Esta segue o
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indicado por Baker et al. (2012) e por Baker e Warr@2006). Na equacdo 2 €
apresentada a forma de calculo da rendibilidadéairnias IPOs:

_Pf—-"Po
=P @)

ondeR representa a rendibilidade inicial de cada IPOp prego de fecho inicial da
IPO (maioritariamente o pre¢co de fecho do primelig ePo o0 pregco de oferta. Esta
forma de calculo tem por base a definicdo de rdéidhides iniciais de IPOs fornecida
por Ritter — a variacdo de preco medida desde gpopte oferta até ao preco de mercado
no final do primeiro dia de transacao (Ritter 199.3; 1998, p.4).

A construcao daroxy “volume de transacéo” segue a metodologia de Bedker
al. (2012) e de Baker e Wurgler (2006). Baker e{2012) definem esta variavel como
o volume de ddlares transacionado total num per{odste caso, ano) dividido pela
capitalizacao total no final do periodo anterioa ptesente dissertacdo, a op¢ao recaiu
por ndo integrar este desfasamento dos dados s&rwgAo dgroxy, estando, deste
modo, esta mais proxima do que é sugerido por Bakéurgler, em 2006. A opc¢éo por
este afastamento do estudo de Baker et al. (205\udse essencialmente a percecao
de que, na sua investigacéo, a recolha do valoneteado no final do ano anterior
pretendia representar o valor de inicio do ano siede. O volume de transacady),
em cada més, foi definido de acordo com a equacéo 3

2(P X Vp)

SVM, (3)

Vtt = lnl

representandoP; o preco de cada acdo transacionada,o volume de ac¢les
transacionadas &M, o valor de mercado. Para cada més, foi aplicadérraula
apresentada entre paréntesis, isto €, o0 racio ensematério do valor de ativos
transacionados das empresas do mercado e o samdtdrvalor de mercado das
mesmas. Os valores obtidos a partir do racio daomaswios foram, por fim,
redimensionados através da aplicacéo do logarimhwal na equacéao.

O “prémio de volatilidade” aproxima-se, na sua tagsio, do indicado por
Baker et al. (2012). E definido como o logaritmdunal do racio entre as médias dos
raciosbook-to-marketlas acdes que se integram nos trés decis supgedereariancia

das suas rendibilidade8TM;;p, ) € nos trés decis inferiores de variancia das suas
rendibilidades BTM,;,,). Para a sua construgdo, foram calculadas remntidés

diarias (a partir da variavel preco) e determinadeariancia mensal das mesmas. A
partir destas, foram construidas carteiras de @ecaéculados os racidmok-to-market
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(obtidos a partir do calculo do inverso do itbtarket to Book Valuedas empresas que
as integram. As carteiras foram rebalanceadas inesis2. Foi, depois, efetuada a
relacéo entre as médias dos ratiosk-to-marketlas carteiras dos trés decis superiores
e dos trés decis inferiores, a qual foi aplicadmgaritmo natural. A constru¢cdo do
prémio de volatilidadeRv;), em cada més, é esquematizada na equacdo 4om® ac
com o acima indicado:

BTMi3p,

P'Ut = ln(:
BTM,;3p,

) (4)

Mais uma vez, Baker et al. (2012) definem a cogétudas carteiras com base
na variancia do final do ano anterior. Também neas®, a opcao nao recaiu por este
desfasamento no calculo geoxy, pelo motivo acima apresentado. Outro afastamento
do estudo anterior prende-se com o calculo aquuade do prémio de volatilidade
baseado no risco total e ndo na volatilidade ithosatica. Esta ndo devera ser, no
entanto, uma opc¢ao que condicione os resultadadosbtdado o teste de robustez
realizado por Baker et al. (2012), de substituigdm prémio de volatilidade
idiossincratico pelo total no seu indice de sentimendo ter provocado alteracédo
significativa dos resultados.

Por fim, o ICC é o publicado pela DG ECFIN. Estestidui a medida direta
predominantemente escolhida em estudos que integmmados europeus, como € o
caso, por exemplo, de Schmeling (2009).

3.3 Dados de mercado
3.3.1 Dados para o calculo das rendibilidades decaeo

Para os dados que representam o0s mercados cedsisienesta dissertacéo
foram calculadas, a partir da variavel preco, tefidades discretas, para as empresas
integradas. Para a opcéao pelo calculo destas rkdai®s contribuiu a necessidade de
adequacao a forma de célculo das rendibilidadesatio®s de Fama e French (1993) e
do fatormomentun{fatores F&F) — retiradas deebsitedo professor Kenneth French
(mba.tuck.dartmouth.edu/) — posteriormente integgaths analises de regressdo, como

teste de robustez.
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O calculo das rendibilidades foi realizado de acaaim o indicado na equacéao 5:

Rmt = M (5)
Py

onde Rm; representa a rendibilidade do mercado de cadaesapno més t e

P representa o prego de uma acgéo no n@@sno més anteriorta(t — 1).

Nas rendibilidades obtidas foi, posteriormentegetiegfda a exclusdo das
observacdes extremas. Para este efeito, de formanéer um critério uniforme ao
longo do estudo, foram, de acordo com a opcdo @yosia relativamente as
rendibilidades de IPOs, retiradas as observac@msrendibilidade igual ou superior a
150% e igual ou inferior a -60%. Deste modo, veoii-se a exclusdo de 662
observacdes das 132.262 existentes na Alemanh@l¢6,5a amostra) e de 659
observacdes das 176.252 existentes no Reino Udj@8d4% da amostra). Por fim, para
cada més, procedeu-se ao calculo das médias singdeendibilidades determinadas
anteriormente.

3.3.2 Dados para a construcao de carteiras

Foram construidas sete carteiras — “Tamanho”, détia “Risco total”,
“Crescimento”, “Dificuldades financeiras”, “Rentdbdade” e “Dividendos”
representativas de aspetos particularmente semsai efeito do sentimento do
investidor, de acordo com o indicado por estudeseautentes (Baker et al. 2012; Baker
& Wurgler 2006; Corredor et al. 2013; Finter et2011).

A carteira “Tamanho”, que pretende representariéwe tamanho da empresa,
foi construida com base no valor de mercado dasemag, definido como o produto do
preco pelo numero de a¢cdes em circulacdo. Estaecaacsegue o realizado por Baker
et al. (2012), Baker e Wurgler (2006) e Corredale{2013).

A construcdo da carteira “ldade”, referente a éddd empresa, foi efetuada
subtraindo a 2014 o ano de incorporacdo das engpresBatastream A falta de
consisténcia e abrangéncia dos dados disponibi&zadra esta variavel possibilitou
apenas a consideracao da informacéo referentecateaimcorporacéo e somente para o
Reino Unido. A sua estruturacao seguiu, de fornaagxa definicdo indicada por Baker
e Wurgler (2006).

A carteira “Risco total” carateriza o risco (Sietgico e ndo sistematico) a que

cada empresa se encontra sujeita. A sua constfogétetuada a partir do calculo da
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variancia mensal das rendibilidades (efetuado ar s precos diarios das acdes de
cada empresa).

A carteira “Crescimento”, que representa o0 potdnde crescimento das
empresas da amostra, foi construida com base mob@ak-to-marketle cada empresa.
No seu calculo foi determinado o inverso do itdiarket to Book ValueEsta concecao
baseou-se, uma vez mais, na efetuada por Baker(20482), Baker e Wurgler (2006) e
Corredor et al. (2013). A construgéo efetuada néistsertacao pretendeu, deste modo,
equivaler a operada pelos autores (calculada comécio entre obook equitye o
market equity.

A carteira “Dificuldades financeiras” pretendetisiguir o grau de dificuldades
financeiras com que as empresas da amostra sectamr com base na evolucdo das
vendas que operam. O item utilizado para a suatragd® encontrava-se disponivel
apenas numa frequéncia anual, tendo esta seguifimnda exata o indicado por Baker
et al. (2012).

Baker e Wurgler (2006) integram as carteiras “Cinesnto” e “Dificuldades
financeiras” num mesmo conjunto, denomina@odwth opportunities and distressA
interacdo entre as dimensfes anteriores justificagmupamento conjunto destas
carteiras. Neste sentido, valores baixos do rhowk-to-marketlempresas integradas
nos decis inferiores) podem indicar potencial desdmento da empresa, enguanto
valores elevados (empresas integradas nos deceria@s) podem constituir um
indicador de dificuldades financeiras. O inversoroe quando é considerada a evolugao
das vendas. Deste modo, é possivel interpretar aateiras anteriores como
representativas de ambos os aspetos, crescimemtificudades financeiras. Assim, a
divisdo da sua denominacdo constitui um aspetoaaptevrico, tendo por objetivo
facilitar a compreensao e interpretacdo dos dadesudtados obtidos.

A carteira “Rentabilidade” pretende efetuar umatid¢do gradativa das
empresas, com base na sua maior ou menor rengalalidPara a sua construgao foi
calculado o racio entre os ganhos liquidos eommmon equity(a qual pretende
representar dook equity das empresas. Baker e Wurgler (2006) estrutursia e
carteira tendo por base earnings book ratio Os itens recolhidos pretenderam
assemelhar-se a definicdo dos autores, de modoraimpr 0 mais possivel a
construcdo da carteira ao efetuado no estudo anteri

Por fim, a carteira “Dividendos” distingue as enga® pelo pagamento de

dividendos efetuado, sendo também consideradas egsacao as que nao o realizam.
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A sua construcéo é efetuada pelo calculo do radie e valor de dividendos pagos
pelas empresas e ammmon equitya qual pretende novamente representdrook
equity). Esta construgcéo seguiu, uma vez mais, o indipadd@aker e Wurgler (2006),

que analisam o pagamento de dividendos a partiindend book ratio

3.4 Dados das variaveis economicas e financeiras

De modo a remover o efeito de variaveis que comumen&m impacto nas
rendibilidades, foram extraidos dados referentdsas variaveis economicas e a duas
financeiras. As variaveis consideradas foram ocoremnto da producdo industrial e a
inflagcdo (variaveis econdmicas) e a taxa de jurcud® prazo e o declive da estrutura
temporal das taxas de jdrfvariaveis financeiras). Estas foram as variauéilizadas,
conjuntamente, por Baker et al., em 2012, e pomethg, em 2009, o que justificou a
sua escolha.

No que respeita as variaveis econémicas, os datkrentes ao mercado alemao
foram disponibilizados pel&ederal Statistical Officeenquanto os dados do mercado
do Reino Unidos foram fornecidos pefdffice for National StatisticsA variavel
crescimento da producao industrial foi obtida camsebno item “industrial production
including construction (CAL ADJ)”, para o mercadterado, e no item “index of
production - all production industries”, para oroaelo britanico. Os dados da variavel
inflacdo foram obtidos através do item “CPI: t¢fish & final)” para a Alemanha e do
item “CPI index 00: all items — estimated pre-9028100” para o Reino Unido.

Para a construgdo das variaveis financeiras foeatnaidas as taxas das
obrigacdes a 3 meses e a 10 anos, de ambos os @aisstudo. A taxa de juro de curto
prazo consistiu somente na série temporal de \smhladaxa das obrigacées a 3 meses,
para cada um dos paises. A variavel declive datesdr temporal das taxas de juro
consistiu na diferenca, em cada més, para cada eaile as taxas de juro das
obrigagGes a 10 anos e as taxas das obrigacOeeae’. Esta concretizacao do declive
da estrutura temporal das taxas de juro seguiugpemplo, o efetuado por Brown e
Cliff (2005).

3 Proposta de tradugdo de term spread
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4. METODOLOGIA

Este capitulo inicia pela apresentacdo da metodolagplementada na
construcdo das medidas de sentimento e prossegua @etuada para responder aos
objetivos definidos para este estudo. No finalegcdta a realizacdo de alguns testes de
robustez. Todas as analises e tratamento de dadam frealizados neoftware
estatisticdStata 13e no program#licrosoft Excel.

4.1 Construcao dos indices de sentimento

A metodologia realizada nesta dissertacdo inicia penstru¢cao das medidas
utilizadas para representar o sentimento do ird@sto ICC e 0 IS.

Nos dados do ICC, procedeu-se unicamente a suadasfiizacdo, tal como
efetuado, por exemplo, por Schmeling (2009). Estesp pretendeu potenciar a
semelhanga dos procedimentos adotados na consttag&d e do IS.

A construgdo do IS foi efetuada com recurso a zagdio de uma ACP, de
acordo com a metodologia desenvolvida por Baker wgldr, em 2006. A ACP
constitui um procedimento estatistico que permfetuar uma reducdo dos dados
disponiveis, fornecendo combinacfes lineares ddawes que maximizem a
manutencgdo da variancia (Stata 2013). A extracaoodgonentes comuns dos dados,
efetuada pela ACP (Brown & Cliff 2004), motivou @asealizacdo. Dado asoxiesde
sentimento integrarem uma componente comum de nsemid mas também
componentes idiossincraticas ndo relacionadas eotmsento, 0 recurso a este método
possibilitou a obtencdo de um indice que pretensielar a componente comum de
sentimento das mesmas (Baker & Wurger 2006, 2007).

Todas asproxies de sentimento integradas no indice construido wele
rendibilidades iniciais de IPOs, volume de transagh prémio de volatilidade)
constituem variaveis intervalares, o que se cordigum aspeto necessario para a
realizacdo de uma ACP (Stata 2013).

A construcao do indice iniciou pela considerac&s#gies temporais das quatro
proxiesque o constituem. A juntar as suas séries contéinpas, foram criadas séries
temporais desfasadas, a um periodo. Foram, desti,nabtidas 8proxies (4
contemporaneas e 4 desfasadas), com as quaidizseuesna ACP. Aqui, foi estimada
a primeira componente principal dpgoxies anteriores, a qual constituiu um indice

Inicial (Il), composto por 8oadings das proxies contemporaneas e desfasadas. De
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seguida observou-se, para capixy, qual das suas formas (contemporanea ou
desfasada) apresentava maior valor de correlagsi@terando valores absolutos) com
o ll, sendo apenas estas conservadas. A inclusioraleesdesfasadas fundamenta-se
na relevancia de contemplartiming necessario a reflexdo dos efeitos do sentimento,
por parte das variaveis utilizadas (Baker & Wurgle06).

A realizacdo da ACP nédo permite, no entanto, djgtmentre o que se refere a
uma componente comum de sentimento e a uma compeooemum das condi¢des
econémicas e financeiras (Baker & Wurgler 2006,72@nter et al. 2011). E, assim,
importante remover esta informacdo néo relacionamia sentimento contida nas
proxies sobre rendibilidades esperadas (Baker et al.)2@&a tal, foram efetuadas
analises de regressdo linear OL®rd{hary least squards de cada proxy
(contemporanea ou desfasada, conforme anteriormgeliecionadas) nas quatro
variaveis economicas e financeiras referidas ndtwdapanterior (crescimento da
producao industrial, taxa de inflagdo, declive dautura temporal das taxas de juro e
taxa de juro de curto prazo). Destas, foram redokhios seus residuos, procedendo-se
de seguida a sua estandardizacdo. Prosseguiu-aeapapnstrucdo do indice de
Sentimento Intermédio (ISI), através da realizag@ama ACP da matriz de correlagcéo
dos residuos estandardizados das quatnoaies selecionadas. O ISI consiste na sua
primeira componente principal.

Por fim, o IS foi conseguido apds ser efetuado dintensionamento dos
coeficientes do ISI (de modo a possibilitar atnitu#riancia unitaria ao indice), atraves

do célculo apresentado na equacao 6:

IS = (%) x 1 (6)

onde IS se refere ao indice de Sentimento que ténglido obter, ISI ao indice de
Sentimento Intermédio e d.p. representa o deswicdpado indice de Sentimento
Intermédio. A fracdo integrada na equacao é mid#gh por 1, por ser este o valor de
desvio-padrdo pretendido (de forma a atribuir veig unitaria ao indice de
Sentimento). O valor do desvio-padrdo do ISI damfdeha é 1,231801. No ISI do
Reino Unido, o valor é 1,230888.

De modo a obter os coeficientes gaexiesintegradas no IS — 0s quais nao
foram fornecidos pelo programa estatistico, dadonstrugdo deste indice ndo envolver
a realizagcdo de uma nova ACP - foi efetuada umigsarde regresséo linear do IS nas

quatro proxies consideradas. Os valores dos coeficientes readhidm a realizacao
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desta andlise sdo sobreponiveis aos valores psomatidos por cadgoroxy
(estandardizada) na primeira componente principtila através da execucdo de uma
ACP.

As ACP foram implementadas sem recurso a qualguerde rotacdo. Esta € a
forma efetuada por defeito pelo progra8tata A realizacdo de uma rotacao facilita a
interpretacdo dowadingsdas varidveis nos diversos fatores (Field 2005)aWer que
este ndo constituia um objetivo desta andlise, damloretirada apenas a primeira
componente principal no procedimento efetuadoaarsalizacdo ndo pareceu util neste

contexto.

4.2 Testes ao impacto do sentimento em rendibilidad futuras de mercado

O impacto do sentimento do investidor, medido pi&oe pelo ICC, nas
rendibilidades de mercado foi testado a nivel pirediPreviamente a iniciar as analises
ao impacto das medidas de sentimento nas renditddsl agregadas dos mercados,
foram efetuados alguns testes a condicbes que detéapacidade de interferir nos
resultados obtidos e aplicadas as correcdes neiesssie modo a evitar uma atribuicao

incorreta dos mesmos as medidas de sentimento.

4.2.1 Andlises a normalidade, autocorrelacao e foetedasticidade das rendibilidades
e a persisténcia dos regressores

Para testar a normalidade das séries de renditdlzlde mercado, aplicou-se um
teste conjunto de assimetria e curtose. No quesitesp analise da heterocedasticidade
das séries dos residuos foi utilizado um testeBdeusch-Pagan/Cook-Weisberg
(Breusch & Pagan 1979; Cook & Weisberg 1983). Dalana contabilizar a néo-
normalidade das séries e a heterocedasticidadesiaios, foi aplicada, nas regressoes
efetuadas, a estimacgéo Hielber/White(Huber 1967; White 1980) para correcao do
modelo, de forma a obter erros-padréo robustos.

Para testar a autocorrelacédo das séries dos resfdupedido um correlograma
dos residuos. Nos casos em que se verificou arsganta, a sua correcao foi efetuada
com recurso a um modelo autorregressivo.

Para testar a persisténcia das séries temporaifndices de sentimento (IS e
ICC), foi aplicado um teste deickey-Fuller (Dickey & Fuller 1979) para verificacado
da existéncia de raiz unitaria nas anteriores.iiconacao da sua presenca indica que a

série € ndo estacionaria, podendo, deste modoseayae persisténcia. De modo a
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efetuar a correcdo da mesma, nos casos em queasurgoeficientes significativos
associados as medidas de sentimento nas regré&isSexfetuadas inicialmente, foram,

de seguida, estimadas analises de regressao amsrpadradootstraped

4.2.2 Andlises de regressao para testar a capa@dgadditiva do sentimento

A capacidade preditiva do sentimento do investehs rendibilidades agregadas
dos mercados (total, empresas ndo financeiras andairas) foi testada em trés
horizontes temporais (1, 6 e 12 meses). O impaotsahtimento € analisado, na
maioria dos estudos desta area, apenas a niveitiypedDs testes a capacidade
preditiva do sentimento foram realizados, numa e@iianfase, através de analises de
regressao linear multipla OLS.

Para testar o impacto do sentimento, quando meguitinIS, foi aplicado, para
cada um dos paises em estudo, 0 modelo expresspagio 7:
Re= a + BlSe— + B2AR(L) + w4 (7)
ondeR; representa a rendibilidade dos mercados (totagngieresas financeiras ou de
empresas nao financeiras) no més & a constantdS,_, representa o valor do IS no
més t-k ey, expressa os erros da regressdo. A inclusdo de odelomnAR(1) foi
efetuada de forma a permitir a correcdo da autelemdo nos residuos das séries das
rendibilidades. Neste modelo ndo séo integradasjocwariaveis explicativas, as
variaveis econémicas e financeiras consideradasshado, uma vez que (tal como
descrito no capitulo de Dados) o IS as integragg&ipmente, na sua construcao.

O modelo estimado quando considerado o ICC comawe representativa do
sentimento do investidor, encontra-se indicadoqueagio 8:
Ry = a+ BICCe_y + B2AR(L) + B3CPli_y + Balp—y + BsTSi— i + BeSTe—r + e (8)
onde R, representa, mais uma vez, a rendibilidade dos ader¢total, de empresas
financeiras ou de empresas nao financeiras) na,més a constanté(C,_,representa
o valor do ICC no més t-kGPI,_, e I,_, representam, respetivamente, as variaveis
economicas crescimento da producéo industriallacgd no més t-k, S;_, e ST;_x
representam as variaveis financeiras declive datash temporal das taxas de juro e
taxa de juro de curto prazo, no més t-k. Por fimexpressa os erros da regressao. De
novo, a inclusdo de um modelo AR(1) pretendeu giorai autocorrelacdo nos residuos
das séries das rendibilidades.
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Nestes modelos, os valores das medidas de sentirfién¢ ICC) e, no caso do
segundo, das variaveis econOmicas e financeirasremcopreviamente ao meés t,

representando k o nimero de meses ocorridos aate&dl, 6, 12).

4.3 Testes ao impacto do sentimento a nivel transsal

O impacto do sentimento a nivel transversal, ompacto do sentimento em
carateristicas de acdes, foi estudado de duas dgomiistintas. Primeiro, foram
observados padrbes de rendibilidadest§. Depois, foi testado, através de analises de
regressao, o impacto do sentimento em cart@rggshort Estas analises seguiram, de
forma genérica, as indicacbes apresentadas por Bakairgler (2006) e por Baker et
al. (2012).

4.3.1 Sorts

A realizacdo das analises d®rts consistiu em observar o impacto, nas
rendibilidades das acdes, do valor por elas detip determinadas carateristicas,
condicional ao valor do periodo de sentimento &rtetemonstrar ser positivo ou
negativo. Estas foram direcionadas somente aodmede sentimento definido no més
anterior (ndo abarcando os periodos temporais dalé 12 meses) devido a grande
extensdo de dados contemplados nesta analise. diseandesorts foram também
efetuadas apenas para os mercados totais, devimimaioleravel numero de agbes que é
desejavel incluir nos agrupamentos efetuados, duaf@ permitir a observacdo dos
padrdes resultantes.

As carateristicas estudadas (tal como anterioenesfierido no capitulo de
Dados) foram “Tamanho”, “ldade” (apenas para o ReWnido), “Risco total”,
“Crescimento”, “Dificuldades financeiras”, “Rentédtade” e “Dividendos”. Todas
representam carateristicas que atribuem as acpesiasvulnerabilidade a que sobre
elas incidam maiores dificuldades de valorizagade earbitragem, tornando-as, deste
modo, mais sensiveis ao efeito do sentimento destidor. Este constituiu o critério
justificativo da sua escolha. A selecdo das cdstitmas estudadas foi guiada por
indicacbes de estudos empiricos prévios, nomeadanoesnde Baker et al. (2012),
Corredor et al. (2013), Finter et al. (2011) e,easmlmente, o de Baker e Wurgler
(2006). Limitagbes na disponibilidade de dados (&dos relativos a investigagéao e
desenvolvimento ou a ativos fixos das empresasifigasam a exclusdo de outras

carateristicas passiveis de serem aqui integradas.
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A implementacdo metodoldgica das analisesatésiniciou pela realizacdo do
agrupamento das empresas da amostra, por decidasmamos valores detidos por cada
uma nas carateristicas anteriores, em cada mégupaanento realizado originou uma
incluséo nao uniforme do nimero de empresas pdr(detuindo, tendencialmente, os
decis extremos um menor numero de empresas). bsienormente, efetuada uma
divisdo consoante o periodo de sentimento antediefinido pelo IS e pelo ICC,
demonstrasse ser positivo ou negativo. Para catiiraade cada decil de periodo pés-
sentimento positivo ou negativo, calculou-se a méliis rendibilidades mensais das
empresas integrantes. Foi também determinada, ela carateristica, por decil, a
diferenca entre a média da carteira pos-sentinpogiivo e pds-sentimento negativo.

O agrupamento das carteiras “Rentabilidade” e ‘tmdos” foi realizado com
uma leve distin¢do face ao referido. Nestas, fquameiro integradas numa carteira as
empresas que nao apresentassem ganhos e as queagessem dividendos. O
agrupamento por decis, descrito acima, foi depfeisiado com as empresas que nao se
enguadrassem nos critérios anteriores.

Apenas a carteira “ldade” apresenta uma condica@aticamente estatica. A
carteira ndo €, no entanto, totalmente estaticadde® ocorréncia de alteracdes de
agrupamento nos decis quando novas empresas inicgm atividade, no decurso do
periodo temporal estudado. Todas as restantesisamidas, ou seja, os valores da
carateristica que se encontra na base da sua wgtstalteram em cada periodo,
levando a que o agrupamento das empresas por @ na mesma frequéncia
temporal. Esta variagdo acontece, maioritariament®a frequéncia mensal. Apenas 0s
itens subjacentes as carteiras “Dificuldades finaas” e “ldade” sdo anuais.
Consequentemente, o agrupamento das empresas @®rndecarteira “Dificuldades
financeiras” — com excecdo das variacdes provocgeda integracdo de novas
empresas na base de dados ao longo do periodorsmpsofreu variacdes apenas
anualmente, dado, na sua construgéo, os seusy#oeen sido mantidos constantes em
cada ano.

A observacao das rendibilidades médias, obtidas/édrdo agrupamento por
decis, tem por base a expectativa de que o imgacsentimento seja maior (dé origem
a mais sobre ou subvalorizagbes dos ativos) nos éatremos, na maior parte das
carateristicas estudadas (com excecao do “CreswmimerDificuldades financeiras”,

excecOes explicadas abaixo).
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4.3.2 Andlises de regresséo para testar o impaotsathtimento em carteiras

A realizagdo de andlises de regressédo permitiuugesg de um modo mais
formal, o impacto do sentimento do investidor nasateristicas observadas rsasts
Nestas, foi testada a capacidade preditiva domsento (medido pelo IS e pelo ICC)
em carteiragong-short construidas a partir das carateristicas referigl@shorizontes
temporais de 1, 6 e 12 meses.

Para cada carateristica (com excecdo das cartéRasntabilidade” e
“Dividendos”) foi calculada, mensalmente, a dif@@mentre a média das rendibilidades
das séries temporais dos dois decis superioreméda das rendibilidades das séries
dos dois decis inferiores. O ponto de corte defipdra a construcdo das carteloag-
shortseguiu o indicado por Baker et al. (2012).

Para as carteiras “Crescimento” e “Dificuldadesarficeiras” foram, ainda,
construidas carteiras intermédias (compostas pedémss 5 e 6) e calculadas as
diferencas entre as rendibilidades meédias dos daperiores e intermédios e dos decis
intermédios e inferiores. A inclusdo destas amglisemotivada por indicacdes prévias
da literatura, particularmente, as fornecidas pakd8 e Wurgler (2006). Estes autores
denotam a existéncia de um padrdo particular, etmafode U, nos valores das
rendibilidades das empresas, com base no seu @uamicento noranking destas
carateristicas, quando condicionados ao sentinueniovestidor.

Para as andlises de regressédo, foi adotada, @doacom o procedimento
realizado por Baker e Wurgler (2006), uma concelisiiinta da anteriormente efetuada
nassortsnas carteiras “Rentabilidade” e “Dividendos”. Nestas variaveis explicadas
consistiram apenas na diferenca entre as renditidésl médias das empresas que
apresentaram e que ndo apresentaram ganhos eenenclif entre as rendibilidades
meédias das empresas que pagaram e das que ndampagzadendos.

As analises realizadas, independentemente da maettidaentimento a ser
testada, foram efetuadas com erros-path@aistraped Esta op¢do seguiu o indicado
por Baker e Wurgler (2006), que o sugerem de faroarrigir o eventual viés induzido
pela correlacdo potencialmente existente entreesisiuos das séries dos indices e 0s
residuos das séries de rendibilidades das carteiras

Os modelos aqui seguidos sdo semelhantes aosoamtemie realizados para
testar o impacto do sentimento nas rendibilidadesgadas dos mercados, centrando-se
a diferenca entre estes na variavel explicada. Radenutencdo, em todos os casos,

das variaveis explicativas (com excecdo da inclu@anodelo autorregressivo), de
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forma a evitar a apresentacdo de informacao j&éiia, serd apenas exposto, a titulo
exemplificativo, para cada tipo de analise, o modeferente ao teste a capacidade
preditiva do sentimento com base no IS.

A andlise genérica efetuada para testar o impa@ditivo do sentimento do
investidor nas carteirdsng-shortencontra-se definida na equacao 9:

RXit=Superior,t - RXL-tzlnferior,t =a+t ﬁlISt—k + Ut (9)
ondeRy,, —superior, representa a rendibilidade média, no més t, padla carateristica,
das empresas integradas nos dois decis SUpPeriorRg, G, rerior, representa a
rendibilidade média, no més t, para cada caratexjstas empresas integradas nos dois
decis inferiores. A variavel explicada consistestdenodo, na diferencga entre estas duas
rendibilidades.

De acordo com o acima referido, as analises efatugghra as carteiras
“Crescimento” e “Dificuldades financeiras” integaar, para além da anterior, duas
outras para captar as diferencas entre os decisneod e intermédios. A primeira foi
definida acordo com a equagéo 10:

RXit=Superior,t - RXit=Médio,t = a + :Bllst—k + e (10)
A segunda foi efetuada de acordo com a equacéao 11:
RXit=Médio,t - RXit=Inferior,t = a + ﬂlISt—k + e (11)

Nas analises anterioreBy, —ysaqi0,, representa a rendibilidade media, no més t,
para cada carateristica, das empresas integradakeais 5 e 6.

Também conforme o anteriormente descrito, foragtuatias analises distintas
guando consideradas as carteiras “Rentabilidad®ivedendos”. O modelo utilizado
para a carteira “Rentabilidade” encontra-se dedimd equacao 12:

Ry, >0, — Rx;y<0, = @ + BilSei + 14 (12)
onde Ry, s, representa a rendibilidade média das empresas woemeés t,
apresentaram ganhosRg, o, representa a rendibilidade média das empresasnque,
meés t, apresentaram valores de rentabilidade iguaiisferiores a zero.

A anadlise efetuada para a carteira “Dividendogjuge 0 modelo indicado na
equacgao 13:

Ry, >0, — Rx;,=0, = @ + B1ilSe_ i + U (13)
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onde Ry, o, representa a rendibilidade media das empresasnqueés t, pagaram
dividendos &Ry, -, representa a rendibilidade média das empresasiquegs t, nao

pagaram dividendos.

4.4 Testes de robustez
Com o objetivo de testar a robustez dos resultalbdos, foram realizadas trés

analises. Estas sdo apresentadas de seguida.

4.4.1 Substituicdo dos mercados em estudo

O mercado integrado no estudo consiste, na realidawima amostra. Deste
modo, testar a sua representatividade constiteesgo um aspeto fundamental. Para
tal, foram recolhidos dados de precos de outrosades e de indices representativos
dos paises em estudo.

Para o mercado aleméo (devido a constrangimentoscdéha de dados nao foi
possivel realizar a mesma acéo para o mercado ido Reido), foi efetuada a recolha
dos dados de todas as a¢Oes cotadas na Bolsa a@es/dé Frankfurt. Desta recolha,
apos a desconsideragdo das empresas que apraseatera na sua extragdo, foram
obtidos dados de 1.748 empresas. A exclusdo dasvelgdes extremas (de forma
semelhante ao efetuado anteriormente, foram exdués$ rendibilidades iguais ou
superiores a 150% ou iguais ou inferiores a -6@)u, neste caso, a desconsideracao
de 0,614% da amostra total (1.503 observagdes ér833).

Foram, também, extraidos dados relativos a indemgsentativos do mercado
aleméao (DAX 30) e do mercado do Reino Unido (FT8&)1

Por fim, foram recolhidas as rendibilidades do méoc europeu deite do
Professor Kenneth French. Este é composto por mjuro de rendibilidades mensais
value weightedde 16 paises, nos quais se integram o0s estudedts dissertacdo
(mba.tuck.dartmouth.edu/). Dado o mercado europeatcar varios outros mercados, a
realizacdo de uma comparacao direta com cada unartkisados nesta dissertacédo
encontra-se limitada. Ainda assim, a sua integrdgécefetuada devido ao peso e
dimensao dos mercados em estudo no mesmo permesypor a comparabilidade dos
resultados com ele alcancados.

Todas as analises anteriormente efetuadas paaa sesapacidade preditiva do

sentimento nas rendibilidades agregadas dos mercatlegrados no estudo foram
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repetidas com cada um destes, de forma a percebesta substituicdo produz
alteracdes significativas nos resultados obtidaexddos mercados aqui considerados
constituirem mercados integrais, a comparacdo cxigs & efetuada apenas com 0s

mercados totais do estudo.

4.4.2 Excluséo da proxy “rendibilidades iniciais d&Os”

A percetivel influéncia dos constrangimentos dados na recolha dos dados
necessarios a construcdo peoxy “rendibilidades iniciais de IPOs” (previamente
referidos no capitulo de Dados) originou algum tjoeamento da sua fiabilidade.
Deste modo, foi testada a sua exclusédo do indicércha a analisar o impacto do seu
afastamento na validade do mesmo e nos resultdetmo® Com este indice, foram
seguidos, na sua construcao e nas analises apaidaale preditiva de rendibilidades

agregadas de mercado e a nivel transversal, osdinoentos efetuados com o IS.

4.4.3 Inclusao de fatores de controlo nas analdgesegressao

Foram integrados, nas analises de regressdo quingo deste estudo
apresentaram valores significativos nos coeficeerdas medidas de sentimento, a
rendibilidade em excesso do mercado sobre a taxdaigle risco (RMRF), os fatores
size (SMB) e book-to-markef{HML), indicados por Fama e French (1993), e orfato
momentum(MOM), estudado inicialmente por Jegadeesh e Titrlegadeesh &
Titman 1993). Foram extraidos, para representaostools anteriores, os fatores
europeus, disponiveis no website do  Professor Kenneth French
(mba.tuck.dartmouth.edu/).

A inclusdo destes fatores tem por objetivo captspetds que possuem,
habitualmente, impacto significativo nas rendilziids, de modo a néo atribuir ao
sentimento uma relevancia estatistica ndo detidenpesmo.

Assim, foram re-estimadas analises de regresséa teatar a capacidade
preditiva do sentimento das rendibilidades do nwrcaMais uma vez, serao
apresentadas apenas as analises realizadas cqgnde ftBma a limitar a apresentacao
de informacéao redundante. Esta foi implementadacdedo com o modelo apresentado
na equagéao 14:

R, = a + ByIS;_ + B,AR(1) + BsRMRF, + B,SMB, + BsHML, + BsMOM, + p, (14)
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As andlises de regresséao estimadas para testgragtionpreditivo do sentimento
a nivel transversal, medido pelo IS, foram efetsattaacordo com o modelo genérico
apresentado na equagéo 15:

RXit=Superior,t - RXit=Inferior,t = a+ :Bllst—k + .BZRMRFt + .83SMBt + :84HMLt +
BsMOM, + (15)

As restantes analises sdo semelhantes no que seraerariaveis explicativas
integradas, existindo diferencas apenas quantaré®veis explicadas (ja anteriormente
referidas). Assim, nas carteiras “Crescimento” ditDldades financeiras”, o impacto
do sentimento foi igualmente testado nas variéwgdicadas
RXit=Superior,t - RXit=Médio,t € RXit=Médio,t - RXit=Inferior,t
e nas carteiras “Rentabilidade” e “Dividendos” petszamente, nas variaveis
Rx;:>0,. = Rxy<0, € Rxy>0, — Rxy=o,

Nas analises dirigidas as carteiras “Tamanho” res€imento” foram excluidos,
respetivamente, os fatorezee book-to-marketpor forma a evitar a redundancia da

sua inclusao.
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5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados e discussdao seguem, estruturalmensequéncia adotada na
Metodologia. A sua descri¢ao inicia com aspetosregites as medidas de sentimento e
prossegue com a resposta aos objetivos definidested| € indicada, ao longo da sua
apresentacao, dada a sua interferéncia diretaesaados obtidos, o efeito da incluséo
dos fatores de Fama e French (1998joenentumO capitulo finaliza com os resultados

obtidos com a realizacéo dos testes de robusteamesuentes.

5.1. Medidas de sentimento do investidor
5.1.1 Construcéo dos indices de Sentimento

O passo inicial da construcéo dos IS, a escollfardaa dagproxies(ver Tabela
1 Anexo A), determinou a consideracao, na formaetoporanea, apenas gaoxy
“volume de IPOs” na Alemanha, mas dasxies“rendibilidades iniciais de IPOs” e
“volume de transacdo” no Reino Unido. tning de integracdo das anteriores foi
semelhante ao definido por Baker e Wurgler (200®) imdice alem&o e,
consequentemente, contrario no britanicaindng da proxy “prémio de volatilidade”
(n&o integrada no estudo anterior) foi similar, @mbos os paises, ao encontrado por
Corredor et al. (2013).

A tabela 1 apresenta dados da estatistica deacétresultados das analises de
correlacdo efetuadas com @®oxiesintegradas no ISNos valores do desvio-padréo,
destacam-se, em ambos o0s paisegr@sesreferentes a IPOs, apresentando o “volume
de IPOs” os valores superiores praxy “rendibilidades iniciais de IPOs” os inferiores.
Os valores de correlacdo observados entrprasiese os IS sdo algo diferenciados
entre os paises em estudo. Neste contexto, destaca Alemanha, o baixo valor de
correlagdo apresentado p@leoxy “rendibilidades iniciais de IPO” (0,07) e, no Rein
Unido, pelo “volume de IPOs” (-0,21). Em ambos @sas, as restantgwoxies
apresentam uma forte correlagdo com o IS.

As proxiesde sentimento tendem a apresentar, entre si,eglbe correlacao
baixos, obtendo, em ambos os paises, um valor naedih17. Destes, salientam-se o0s
valores bastante inferiores observados enpegy “rendibilidades iniciais de IPOs” e
as restantes na Alemanha, bem como os alcancad®simo Unido com o “volume de
IPOs”. As divergéncias mais acentuadas entre oftadses observados e os obtidos em

estudos anteriores ocorrem precisamentgrasesreferentes ao mercado de IPOs,
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Tabela 2. Dados dos indices de Sentimento e dasxies

Média (W), desvio-padraos), minimo (Min) e maximo (Max) dagroxies indiretas de sentimento
(contemporaneas ou desfasadas), ortogonalizadds estandardizadas, correlacdo pasxiescom o
indice de Sentimento (IS) e correlacdo gasxiesentre si. No Painel A sdo apresentados os dados
relativos ao mercado da Alemanha e no Painel Bao®gi relativos ao mercado do Reino Unido. A
ortogonalizacao dagproxies foi realizada com recurso a quatro variaveis epocas e financeiras
(crescimento da producéo industrial, taxa de iéffagerm spreade taxa de juro de curto prazo). O
volume de transacgéo (vol) é o logaritmo naturalréicio dos somatérios do volume de transagdo em
délares e do valor de mercado das empresas. O gaemPOs (nipo) é o nimero de IPOs ocorrido em
cada més. A rendibilidade inicial de IPOs (ripogémédia mensal das rendibilidades ocorridas no
primeiro dia das IPOs. O prémio de volatilidade) @w logaritmo natural do racio das médias domsac
book-to-marketlas acdes que se integram nos trés decis supegiom@s trés decis inferiores de variancia
das suas rendibilidades. O indice de Sentimento grimeira componente principal dgsoxies
(contemporédneas ou desfasadas) ortogonalizadasdesi&zgadas. As medidas de sentimento tém

periodicidade mensal.

Correlacdo entpgoxies

Correlacdo

Il c Min Max com IS vol nipo ripo pv
Painel A: Mercado da Alemanha
vol 0 0,33 -0,64 1,50 0,65 1
nipo 0 3,70 -4,75 14,72 0,79 0,29 1
ripo 0 0,17 -0,34 1,24 0,07 0,15 -0,05 1
pv 0 0,53 -1,41 1,13 -0,68 0,14 -0,33 0,04 1
Painel B: Mercado do Reino Unido
vol 0 0,40 -1,22 0,86 0,77 1
nipo 0 6,47 -12,29 30,32 -0,21 -0,20 1
ripo 0 0,13 -0,29 0,92 0,62 0,23 0,00 1
pv 0 0,34 -1,26 0,85 -0,71 -0,32 -0,06 -0,21 1

nao diferindo os valores de correlacdo das remantssde forma substancial (Baker et
al. 2012; Baker & Wurgler 2006). E, importante, eaotanto, indicar que as
comparacoes efetuadas devem ser interpretadaslgomaacautela, na medida em que
ambos os estudos integram medidas com periodicidad@l, o que pode influir
especialmente ngsoxiesreferentes a IPOs pelo seu limitado nimero desdado

Na realizacdo de uma ACP séao, habitualmente, dekiacdois aspetos para
atestar a sua validade (os quais sdo também usuelc@nsiderados para determinar o
namero de componentes a extrair). Estes refere-sariancia explicada pela
componente retida e ao valor proprio por ela deteste contexto, € indicada a
retencdo das componentes que apresentem valorigqpygerior a 1 (Kaiser 1960

referido por Field 2005). No entanto, o procedimeséguido neste estudo — que
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implica a recolha apenas da primeira componentecipal — determinou a né&o
satisfacdo do critério anterior, dado este valosi#o suplantado pelas duas primeiras
componentes em ambos 0s paises. Ainda assim, ioprafwrio da segunda componente
nao excedeu em muito o valor sugerido (em ambosiuas primeiras componentes
principais obtiveram valores de 1,5 e de 1,1), pgle esta ndo devera constituir uma
limitagdo substancial da metodologia implementada.

A apreciacdo da variancia explicada € justificadg puma ACP, a informacgéo
contida nas variaveis ser dividida pelas composent@adas. Desta forma, torna-se
importante que as componentes mantidas expliguera parte consideravel da
variancia existente, de forma a ser conservadalgrparte da informacgao (Stata 2013).
Considerando os ISI (dado os IS ndo apresentaraml@®s em questao por ndo terem
sido diretamente obtidos através da realizacdonte ACP), em ambos os paises, a
primeira componente principal teve associada um@naa explicada de 38%. Deste
modo, é possivel afirmar que os indices detém uar da variancia explicada elevado,
demonstrando a posse de uma boa capacidade explidatvariacdo comum entre as
proxies Baker e Wurgler (2006) obtém, para o seu indiogyvalor de 53%. Baker et
al. (2012) obtém valores de 48% para o indice aleende 37% para o britanico.

Deste modo, o indice obtido para a Alemanha teegaiste composicao,

IS Ale = 0.4272219vol,_, + 0.523174nipo, + 0.044868ripo,_, — 0.4481162pv,_,

O indice obtido para o Reino Unido apresenta aisagforma,

IS RU = 0.5105288vol, — 0.1394006nipo,_, + 0.4065173ripo, — 0.4633578pv,_,

Nestes, IS representa o Indice de Sentimento;mjod, ripo e pv representam
respetivamente agroxiesde sentimento “volume de transacéo”, “volume desiRO
“rendibilidades iniciais de IPOs” e “prémio de uildade”; t indica a integracdo da
proxy na sua forma contemporanea e t-1 indica a suaséelina forma desfasada. Os
indices apresentam um valor da constante igualr@ zado constituirem funcdes
lineares daproxiesestandardizadas.

No indice alemao, é percetivel a existéncia demapacto semelhante, em valor
absoluto, das varigsroxies com excecado dproxy “rendibilidades iniciais de IPOs”
qgue obtém um coeficiente consideravelmente baixm.imdice do Reino Unido, é
possivel destacar, pelo menor impacto apresentati@lume de IPOs”. Em ambos, as
proxies “rendibilidades iniciais de IPOs” e “volume de tsagdo” tiveram uma
influéncia positiva nos indices, enquanto o “prémé volatilidade” apresentou uma

influéncia negativa. O “volume de IPOs” obteve upefeiente positivo na Alemanha,
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mas negativo no Reino Unido. E possivel afirmar geesinais apresentados pelos
coeficientes daproxies com excecéo dos referentes“@olume de IPOs” no Reino
Unido e ao “prémio de volatilidade”, vdo ao encomto esperado.

Com base nas andlises efetuadas €, deste modojvebostestacar,
genericamente, a indicacdo da menor robusteprday “rendibilidades iniciais de

IPOs” na Alemanha e do “volume de IPOs” no Reinaddn

5.1.2 Resultados comparativos das medidas de samttndo investidor

Apobs a construcao dos IS e a estandardizacadCdb$oram obtidas as medidas
de sentimento utilizadas no estudo. De forma a@mgthalgumas das suas carateristicas
e a analisar a sua similaridade, alguns testesnf@f@tuados. A tabela 3 apresenta

dados da estatistica descritiva e dos valores melagdo verificados entre as medidas.

Tabela 3. Estatistica descritiva e correlagfes emtras medidas de sentimento

Média (1), desvio-padrae), minimo (Min) e maximo (Max) e correlacdes dagitdas de sentimento.
No Painel A sdo apresentados os dados relativomexocado da Alemanha e no Painel B os dados
relativos ao mercado do Reino Unido. O indice detiBento (IS) integra asroxiesindiretas volume de
transacdo, volume de IPOs, rendibilidades inial@idPOs e prémio de volatilidade, contemporéneas ou
desfasadas a um periodo. O IS é a primeira compongrnncipal dasproxies ortogonalizadas
estandardizadas. A ortogonalizagédo piaxiesfoi realizada com recurso a quatro variaveis egocds e
financeiras (crescimento da producédo industriada tde inflagdoterm spreade taxa de juro de curto
prazo). O Indice de Confianga do Consumidor (ICC)o éindice publicado pela DG ECFIN,
estandardizado. As medidas de sentimento tém pedade mensal. Os asteriscos referem o nivel de
significancia: * denota significancia estatisticdl @6, ** denota significAncia estatistica a 5% & **

denota significancia estatistica a 1%.

Correlactes

] c Min Max IS ICC
Painel A: Alemanha
IS 0,0028 1 -1,9166 3,0265 1
ICC 0,0000 1 -2,7723 1,8266 0,2798*** 1
Painel B: Reino Unido
IS 0,0079 1 -2,4619 3,9096 1
ICC 0,0000 1 -3,1246 1,8457 -0,1068 1

Os valores de média proximos de zero e de desd@paiguais a um,
apresentados pelos indices, acontecem, naturalmaéenvelo a estandardizacdo das
variaveis e, no caso do IS, ao redimensionamenstepormente aplicado aos seus

coeficientes. As medidas encontram-se positivamaselacionadas (o0 que indica que

52



se movem no mesmo sentidde forma fracana Alemanha, ndo chegando a enco-
se correlacionadas de forma estatisticamente ggtifa no Reino Unido. Os valor
de correlacdo obtidos erambos os paises (salientars#p-os do Reino Unide
demonstram a inexisténcia de um percurso grandenoambum entre o0 IS e 0 IC
Estes valores parecenassim indicar que nos encontramos perante medida
sentimentdastante distintas. Uma baixa relaexistente entre medidas de sentime
diretas e indiretas tinha sido ja reportada pandest anteriores, dirigidos ao mercs
norteamericano (ex. Lemmon & Portniaguina 2006; Qiu &l&e2004). Brown e Clif
(2004) fornecem, no entanto, indicacdes op.

A relacdo existente entre as medidas de sentimpate ser igualmen
perspetivada através da visualizacdo da sua ewhadongo do periodo temporal

estudo. Esta é apresentadédfigura 1.

Figura 1. Evolucdo das medide de sentimento, Janeiro de 1999 a Outubro de 2C

Evolucéo dos niveis do Indice de Sentimento (I$lpdndice de Confianca do Consumidor (ICC)
Alemanha e no Reino Unido, entre Janeiro de 19@ubro de 2014 (190 meses). O IS integri
proxies indiretas volume de transacdo, volume de IPOs, rerahbidis iniciais de IPOs e prémio
volatilidade, contemporaneas ou desfasadas a uindperO I¢ é a primeira componente principal ¢
proxies ortogonalizadas estandardizadas. A ortogonalizalzicproxies foi realizadi com recurso a
quatro varidveis econdmicas e financeiras (crestdionda produgdo industrial, taxa de inflagterm
spreade taxa de juro de curto praz O indice de Confianga do Consumidor (ICC) é o iegiablicadc

pela DG ECFIN, estanddizado. As medidas de sentimento tém periodicicaelesal.
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Na Alemanha, o percurso dos indices, que se apaesdativamente semelhar
até 2006, tornae a partir desta data bastante distinto, salidc-se particularmente
periodo decorrido ergr2008 e 201. No Reino Unido, o percurso pautado por

certa estabilidade do ICC até 2007, com posterionesmto acentuado de volatilida
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contrasta com a tendéncia de subida do IS, vetdieae 2005, com posterior tendéncia
de decréscimo, ainda que menos pronunciada, \atdicaté ao final do periodo
temporal.

De forma geral, € verificada uma auséncia de ibutdé dos percursos
apresentados pelos indices. Esta observacdo canfassim, a indicacdo de nos
encontrarmos perante medidas de sentimento contedatigas distintas, fornecida
pelas analises de correlacdo. Neste contexto, lgdmdo ICC parece encontrar-se
mais proxima da evolucdo economica e das tendéoc@agidas nos mercados. Por
exemplo, a queda abrupta da confianca dos consuesid@opartir de 2006/2007, com o
seu valor destacadamente mais baixo a ser atiegnd®009, podera espelhar um efeito
de contagio da crise financeira dos Estados Unii@artir deste momento é verificada
uma subida acentuada até 2010 com uma nova queln@rr@r entre este ano e 2011
(na Alemanha esta foi um pouco mais prolongadayeesdo até 2012). Esta descida da
confianca parece repercutir a crise das dividagraobs na Europa. Deste modo, a
capacidade do ICC (e incapacidade do IS) pararcagtas tendéncias parece indicar a

sua maior validade para espelhar o sentimento gizeto dos mercados, no imediato.

5.2 Impacto do sentimento em rendibilidades futurasle mercado
5.2.1 Analises a normalidade, autocorrelacéo e toetedasticidade das rendibilidades
e a persisténcia dos regressores

Os testes aplicados indicaram a n&do normalidadetodas as séries de
rendibilidades de mercado. A presenca de heterstieidade nas séries dos residuos
foi, igualmente, confirmada nalguns casos. Tambémeaenca de autocorrelacdo nas
séries dos residuos foi verificada, para ambos @scados. A correcdo da
autocorrelacdo foi efetuada com recurso a um mod@&¢l), o qual se mostrou
suficiente para a eliminalEm ambos os paises, foi confirmada a auséncia de

persisténcia nas séries temporais do IS mas assenga nas séries do ICC.

5.2.2 Andlises de regressao para testar a capa@gadditiva do sentimento

As medidas de sentimento do investidor foram sadis quanto a sua
capacidade preditiva de rendibilidades agregadasaf de mercado, em horizontes
temporais de 1, 6 e 12 meses. Os resultados ohtawsanalises de regressdo OLS

efetuadas sao indicados na tabela 4.
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Tabela 4. Capacidade preditiva das medidas de sem&nto nas rendibilidades de mercado

Resultados (coeficientes e valotesntre paréntesis) das analises de regressao {Me&mpara testar o
impacto do indice de Sentimento (IS) e do indic&Cdefianca do Consumidor (ICC) nas rendibilidades
agregadas futuras (1, 6 e 12 meses) do mercado(Tattl), do seu subconjunto de empresas nao
financeiras (ENF) e do subconjunto de empresasideieas (EF). O IS integra gmoxies indiretas
volume de transagdo, volume de IPOs, rendibilidaidésais de IPOs e prémio de volatilidade,
contemporaneas ou desfasadas a um periodo. O I$rémeira componente principal d@soxies
ortogonalizadas estandardizadas. A ortogonalizatzoproxies foi realizada com recurso a quatro
variaveis econdmicas e financeiras (crescimentprdducao industrial, taxa de inflagderm spreade
taxa de juro de curto prazo). O ICC é o indice ijpadb pela DG ECFIN, estandardizado. As medidas de
sentimento tém periodicidade mensal. Os mercados seus subconjuntos foram constituidos pelas
empresas integrantes dos setoeeglity, disponibilizados pelaDatastream Quando o impacto do
sentimento foi testado com base no IS, as analisesgressao integraram, como variavel explicagla, a
rendibilidades agregadas de cada mercado e, conm@velaexplicativa, o 1S. Quando o impacto do
sentimento foi testado com base no ICC, as analsesgressdo integraram, como variavel explicasla,
rendibilidades agregadas de cada mercado e, comaveis explicativas, o ICC e as variaveis
econdmicas e financeiras (crescimento da produnglicsirial, taxa de inflacdterm spreace taxa de juro

de curto prazo). O periodo temporal integra refidddes mensais desde Janeiro de 1999 a Outubro de
2014 (190 meses). Os asteriscos referem o nivabdédicancia: * denota significancia estatisticaQo,

** denota significAncia estatistica a 5% e *** démgignificancia estatistica a 1%.

Mercado da Alemanha Mercado do Reino Unido
Horizonte Temporal

1 més 6 meses 12 meses 1 més 6 meses 12 meses
Total
IS 0,0001 0,0012 -0,0128**  0,0087* 0,0054 0,0015
(0,02) (0,26) (-2,98) (1,78) (1,39) (0,38)
ICC -0,0125** -0,0189*** -0,0042 0,0099 -0,0031 -0,0067
(-2,16) (-3,03) (-0,53) (1,58) (-0,34) (-0,69)
ENF
IS -0,0001 0,0014 -0,0129%** 0,0093* 0,0056 0,0016
(-0,04) (0,30) (-3,00) (1,83) (1,42) (0,39)
ICC -0,0126** -0,0184*** -0,0043 0,0099 -0,0036 -0,0069
(-2,15) (-2,94) (-0,54) (1,54) (-0,40) (-0,69)
EF
IS 0,0015 -0,0004 -0,0119** 0,0029 0,0036 0,0013
(0,33) (-0,08) (-2,29) (0,76) (0,83) (0,32)
ICC -0,0114 -0,0228*** -0,0029 0,0103* 0,0022 -0,0053
(-1,59) (-3,31) (-0,26) (1,86) (0,33) (-0,80)

Conforme é possivel verificar pela observacédcatiela 4, o ICC demonstra ter
impacto significativo contrario, na Alemanha, nasdibilidades do més subsequente do

mercado total e do seu subconjunto de empresadimgaceiras e, num horizonte
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temporal de 6 meses em todos os conjuntos estudados aumento do nivel de
significancia neste periodo). Os resultados indica®m a um aumento de um desvio-
padrdo do ICC, esta associado um decréscimo ddibitetades do mercado aleméao de
1,25 pontos base e do seu subconjunto de emprésdsanceiras de 1,26 pontos base
no més decorrente e de 1,89, 1,84 e 2,28 pontesrmsercado total, empresas nao
financeiras e empresas financeiras, respetivameais,horizonte de 6 meses. Quando
considerado o horizonte temporal de 12 meses, ificada a perda de capacidade
preditiva do ICC, mas a presenca da mesma nassesdalue integram o IS. Este
apresenta impacto contrario nas rendibilidadegen®sizonte, em todos 0s conjuntos
de mercado estudados, estando associado ao audeento desvio-padrédo do IS uma
diminuicdo das rendibilidades de 1,28, 1,29 e pd®tos base no mercado total e nos
seus subconjuntos de empresas ndo financeiras eendgresas financeiras,
respetivamente.

No mercado britanico, € verificada — apenas quartisiderado um nivel de
significancia de 10% - a existéncia de impacto tpmsido sentimento nas
rendibilidades do més subsequente do mercadoeatalsubconjunto de empresas nao
financeiras, quando medido pelo IS, e de empraeasdeiras, quando medido pelo
ICC. No entanto, o resultado obtido com o ICC perdesua significancia com a
realizacdo da analise de regressdo com erros-padidstraped pelo que é possivel
concluir que o efeito da persisténcia a justif@aCom a inclusdo dos fatores F&F,
desapareceu, igualmente, a significancia assoei@sl@oeficientes do IS (ver Tabela 6
Anexo C).

Deste modo, removidos os efeitos de variaveis en@mas e financeiras, da
autocorrelacdo, heterocedasticidade e nao-norndaliga da persisténcia, apenas 0s
resultados obtidos no mercado aleméo foram mantiekies permitem destacar varios
aspetos.

O principal foca-se na diferenciagcdo do horizoetegoral no qual as medidas
de sentimento demonstram a posse de capacidaddivareds rendibilidades de
mercado. Neste sentido, enquanto o ICC a demoasir&orizontes temporais mais
curtos (1 e 6 meses), o IS apresenta-a num hogizoats longo (12 meses). E, desta
forma, plausivel que a distingdo anteriormenteficada entre as medidas seja refletida
neste impacto preferencial em diferentes horizaet@porais.

Outro aspeto a salientar € a demonstracado de daplacpreditiva contraria do

sentimento, encontrada neste estudo, que vai aongacdo que é habitualmente
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indicado pela literatura e verificado nos estudopieicos anteriores da area em estudo
(ex. Baker et al. 2012; Schmeling 2009).

Igualmente, € possivel observar que o impacto dbinsento em rendibilidades
de empresas financeiras é verificado apenas a pl@tum horizonte mais longo (6
meses), contrariamente ao que é demonstrado paestastes conjuntos de mercado.
Esta diferenciacdo pode ocorrer, por um lado, peémor peso destas empresas na
amostra limitar que se revelem no conjunto globalresultados. Neste sentido, é
natural ser verificada maior similaridade entreresultados do mercado total e do
subconjunto de empresas ndo financeiras, dado estastituirem a sua maior
componente. Noutro sentido, é possivel pressuper api empresas financeiras se
encontrem mais sujeitas a investimento de inves&anstitucionais, os quais séo
habitualmente considerados menos sensiveis ao ef@isentimento nas suas decisdes
de investimento. Ao contrario, as empresas namdmisas, bem como o mercado
integral, tenderdo a ser mais suscetiveis ao impda$ investidores individuais. A
literatura financeira considera habitualmente estewestidores como o0s
predominantemente afetados por vagas de sentiragedéste modo, como 0s principais
responsaveis pelo desvio dos precos do seu vaholafental, sendo presumido que
estes movam os mercados acionistas em geral (Fehtak 2011; Schmeling 2009).
Deste modo, os resultados obtidos podem indicar apuénvestidores de empresas
financeiras tendem a sofrer uma menor influéncisafdimento no imediato, mas que
reagem a sua ocorréncia generalizada no mercadpie gustificara a obtencao de
resultados neste conjunto apenas num momento jposter

Por fim, destaca-se a auséncia de sensibilidadseatmento do investidor,
verificada no mercado britdnico. Este resultadooéfiomado por varios estudos
precedentes da area (alguns dos quais sao a sefguidos). A auséncia de impacto do
sentimento do investidor, observada no mercadériciv, podera indicar a integracao,
por parte deste, de uma maior parcela de invessdwoiais sofisticados (e, deste modo,
menos sensiveis ao efeito do sentimento do inwestiths suas decisdes de
investimento), uma maior integridade deste merocadlca existéncia de influéncias
culturais que minimizem a sensibilidade dos sewssitidores ao efeito do sentimento.

A comparacdo com alguns estudos semelhantes aoreajizado, no que
concerne ao ICC, permite destacar varias obsersa@ehmeling (2009) apresenta
resultados de regressdes efetuadas para os psisdades individualmente, de forma

conjunta para 0s varios horizontes temporais. Taha nesta dissertacdo, foi
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encontrada, pelo autor, evidéncia de impacto saatifo do ICC nas rendibilidades
futuras no mercado aleméo (indicando o sentimemoocpreditor contrario), mas nao
no britanico. O autor reporta, igualmente, reswisadonjuntos referentes ao impacto
dos 18 paises integrados no estudo nas rendil@kdadgregadas do mercado. Nestes,
demonstra a existéncia de capacidade preditivaareanto ICC em todos os horizontes
temporais aqui estudados. Ja Bathia e Bredin (2bitam a capacidade preditiva
contraria do ICC em horizontes de 1 e 12 mesesleraahha e impacto preditivo num
horizonte de 6 meses no Reino Unido, tendo neste cacoeficiente associado um
valor positivo. Quando considerados os paises adtisdconjuntamente, os resultados
indicam a posse de capacidade preditiva contrariédC& apenas para 0s horizontes
temporais de 1 e de 6 meses. Embora os resultadosteados nestes estudos sejam,
globalmente, préximos dos aqui obtidos, € visivelxesténcia de algumas distingdes
entre eles. Possivelmente, estas sdo justificaglasdiferenca dos periodos temporais
considerados, pelos mercados aos quais os estadtisgem (em ambos os estudos
anteriores, sao considerados os mercadosatsitedo Professor Kenneth French) ou,
nalguns dos resultados obtidos, pelo estudo camjdetvarios mercados. Em sentido
contrario, Hengelbrock et al. (2011), representaadsentimento com outra medida
direta (0 Sentix) encontram, para o mercado alemé&o,resultado inverso (isto é,
positivo) relativamente a capacidade preditivaatttimento no més subsequente, sendo
este impacto perdido em horizontes iguais ou sopEyia 6 meses.

Os estudos efetuados para testar o impacto damsend do investidor em
rendibilidades agregadas de mercados, com basedired de sentimento construidos,
apresentam resultados aparentemente concordante®s@qui obtidos. Baker et al.
(2012) reportam resultados significativos do seeatita enquanto preditor contrario das
rendibilidades agregadas do mercado. Embora ndo segsivel estabelecer uma
comparacao direta dos resultados apresentadosaquetmes com os obtidos na presente
dissertacdo, dado estes nao referirem qualqueraderem particular, dirigindo-se
apenas ao conjunto dos seis mercados em estudssé/ql, ainda assim, estabelecer
algum paralelismo. Embora o estudo dos autorezeeahalises preditivas do IS apenas
no més subsequente, a periodicidade anual atrilBundedida leva a que o seu impacto
seja testado repetidamente ao longo de um anoeGoastemente, os resultados assim
obtidos para 0 més posterior podem mimetizar o atgpa 12 meses aqui obtido com
base no mesmo indice. Ja Brown e Cliff (2004) reypoy para o mercado norte-

americano, a incapacidade do sentimento na predeaendibilidades em horizontes
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curtos (uma semana e um més), resultado que smealbaeao obtido neste estudo,
guando considerado o IS.

Em suma, as analises ao impacto do sentimento mtibilgdades agregadas do
mercado indicam a sua capacidade preditiva coatr@penas no mercado aleméo,

demonstrando as medidas de sentimento estudadastorgm horizontes distintos.

5.3 Impacto do sentimento a nivel transversal
5.3.1 Sorts

A realizacdo da analise dertsteve como principal objetivo, neste estudo, o
conhecimento de carateristicas e constrangimeriesdddos utilizados, de forma a
compreender 0 seu possivel impacto nos resultali@cados. Ainda assim, foi
efetuada a observacédo de alguns padrdes das fetadibs (ver Tabelas 2 a 5 e Figuras
1 a 4 Anexo B). Estes foram analisados para osrdeisados e para as duas medidas
de sentimento estudados, pelo que ndo seria phgsfl@ sua extensdo, realizar neste
contexto a sua analise individual. Deste modo,esslltados particulares obtidos nas
analises desorts serdo referidos apenas na sec¢do seguinte, quaaicanalises
preditivas das rendibilidades do més subsequergentcados totais forem obtidos
coeficientes significativos associados a alguma maslidas de sentimento. Nestas
situacdes, os padrdes indicados nestas andlisis werificados nas andlises slerts
referentes. De um modo genérico €, no entanto,iyebsgerificar que os padroes
observados nas analisessets diferem substancialmente dos encontrados por Baker
Wurgler (2006) e por Baker et al. (2012).

Possivelmente, a conclusdo mais saliente da amtdsertsrefere-se a auséncia
de condicionamento dos resultados obtidos ao perotel sentimento em que se
integram, contrariamente ao verificado por Bakéfwegler (2006) e também por Baker
et al. (2012). Todos os padrbes identificados etoyrem cada carateristica, de forma
semelhante para ambos os periodos de sentimentim éxistido apenas um pequeno
namero de situacbes em que a obtencdo de resultadesrificada somente num
destes. A demarcacao dos resultados obtidos damtemdos pelos autores anteriores
pode ter tido na sua génese a definicdo de periEesntimento atraves de indices que
possuem periodicidades distintas. Neste sentido,a umedida anual, e
consequentemente o periodo por ela definido, carate-se por uma estabilidade

necessariamente superior a de uma medida mensate Daodo, a reduzida

59



periodicidade das medidas pode ter originado vdemgenuito frequentes do periodo de
sentimento.

Duas observacdes, referentes a carateristicas adss,d destacaram-se na
realizacdo desta analise. A primeira refere-sefexeticiacdo substancial da definicao
dos periodos de sentimento, com base nos valoresnd¢rados por cada uma das
medidas. Esta corrobora as indicacdes obtidasragp ldo estudo acerca da distingéo
das medidas utilizadas. Em todos os caos, uma nesiabilidade dos periodos de
sentimento foi verificada quando considerados desido ICC.

A segunda prende-se com a obtencdo, essencialmestalados do Reino
Unido, de valores discrepantes nas rendibilidades dicis extremos. A sua origem
pode encontrar-se na variacdo do niumero de empresasdecis e, especificamente, na
tendéncia de integracdo de um menor nimero de sagres decis extremos. Esta
inclusdo mais restrita, associada ao niumero polex@do de empresas passiveis de
serem integradas em cada decil, pode ter potenc@mdompacto de algumas
rendibilidades mais diferenciadas na rendibilidaddelia destas carteiras. Esta situacao,
observada nasorts constitui um aspeto importante a ter em consg@&ranas analises
subsequentes, nas quais 0 impacto do sentimentestadd, na sua maioria,
precisamente nas diferengas entre as carteiraneadr

Em suma, as analises derts apontam para a existéncia de alguns padrdes de
rendibilidades, ndo confirmando, no entanto, umdemonamento dos resultados pelo
periodo de sentimento. Estas permitiram verificacarréncia de valores discrepantes
nas rendibilidades dos decis extremos, bem comolwarar as diferencas observadas

entre as medidas de sentimento.

5.3.2 Andlises de regressao para testar o impaotsethtimento em carteiras

As analises de regressao efetuadas para testapactondo sentimento do
investidor em carteird®ng-short construidas com base em carateristicas com abkpeci
sensibilidade ao sentimento do investidor, foraraaibnadas ao seu impacto preditivo
al, 6 e 12 meses. Os seus resultados, para ammbusroados, sdo apresentados na
tabela 5. Os resultados obtidos apés a inclusddaloses F&F sdo apresentados na

tabela 9 do anexo C.
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Tabela 5. Capacidade preditiva das medidas de semt&nto nas rendibilidades de carteiras

Resultados (coeficientes e valotesntre paréntesis) das anélises de regressdo cospadradootstrapedpara testar o impacto das medidas de sentimefidiee de
Sentimento (IS) e indice de Confianca do Consum(ie€) — em rendibilidades futuras (1, 6 e 12 medescarteirasong-short integradas no mercado total (Total), no seu
subconjunto de empresas ndo financeiras (ENF) suboonjunto de empresas financeiras (EF). O IQriatasproxiesindiretas volume de transagéo, volume de IPOs,
rendibilidades iniciais de IPOs e prémio de vdlzditle, contemporaneas ou desfasadas a um perid@é@ primeira componente principal geexiesortogonalizadas
estandardizadas. A ortogonalizagdo peasciesfoi realizada com recurso a quatro variaveis enoods e financeiras (crescimento da producgéo indysaxa de inflagdo,
term spreace taxa de juro de curto prazo). O ICC é o indigelipado pela DG ECFIN, estandardizado. As meditasentimento tém periodicidade mensal. Os meroados
0s seus subconjuntos foram constituidos pelas sampiategrantes dos setoespiity, disponibilizados pel®atastream Quando o impacto do sentimento foi testado com
base IS, as analises de regressao integraram, eanidwel explicada, as rendibilidades das cartdoag-shorte, como variavel explicativa, o IS. Quando o intpaio
sentimento foi testado com base no ICC, as anatlsesegresséo integraram, como variavel explicadarendibilidades das carteirbmg-shorte, como variaveis
explicativas, o ICC e as variaveis econémicasanfiriras (crescimento da producéo industrial, dexaflacdoterm spreack taxa de juro de curto prazo). As carteiong)-
shortséo construidas com base nas carateristicas gaesas “Tamanho” (T), representado pelo valor decato; “Risco total” (RT), representado pela vaiia mensal
das rendibilidades; “Crescimento” (C), representpdim raciobook-to-marketCSl representa a diferenga entre as rendibilglaés empresas com ratiook-to-market
superior e inferior, CSM representa a diferencaeeas rendibilidades das empresas com racak-to-markesuperior e intermédio, CMI representa a diferezigime as
rendibilidades das empresas com rdmok-to-marketntermédio e inferior; “Dificuldades financeirafDF), representadas pelo crescimento das vend&sl, l@presenta a
diferenca entre as rendibilidades das empresasvaton de vendas superior e inferior, DFSM representliferenca entre as rendibilidades das empsasvalor de
vendas superior e intermédio, DFMI representa ereliica entre as rendibilidades das empresas camdalvendas intermédio e inferior; “Dividendos”) (2presenta a
diferenca entre as rendibilidades das acdes deesagpgue pagam e que ndo pagam dividendos; “Riadddel’ (R) representa a diferenca entre as relidhioies de acdes
de empresas que apresentam racio de ganhos paraeatabilistico positivo e negativo; “Idade” (Pgpresenta o nimero de anos de incorporacdo dasmpa base de
dados. Todos os itens tém periodicidade mensal,ecam®cédo do valor de vendas e da idade. Supenontgra os dois decis mais elevados (9 e 10)jon@dd) os dois
decis intermédios (5 e 6) e inferior (I) os doigidemais baixos (1 e 2). O periodo temporal integralibilidades mensais desde Janeiro de 1999 abfute 2014 (190
meses). Os asteriscos referem o nivel de signdfiadh denota significancia estatistica a 10%, &ndta significancia estatistica a 5% e *** denagmificancia estatistica a
1%.
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Tabela 5. Capacidade preditiva das medidas de semt&nto nas rendibilidades de carteiras (cont.)

Mercado da Alemanha Mercado do Reino Unido
Horizonte Temporal
1 més 6 meses 12 meses 1 més 6 meses 12 meses
IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC
TSI
Total 0,0026 -0,0048 0,0030 -0,0031 -0,0039 0,0016 0,00010,0061* 0,0027 -0,0015 -0,0015 -0,0015
(0,70) (-1,11) (0,77) (-0,64) (-1,25) (0,32) (0,04) (-1,76) (0,77) (-0,33) (-0,42) (-0,33)
ENF 0,0031 -0,0061 0,0030 -0,0038 -0,0038 -0,0007 0,0041 -0,0069** 0,0019 -0,0009 -0,0012 -0,0006
(0,84) (-1,39) (0,75) (-0,76) (-1,23) (-0,14) (-0,37) (-1,96) (0,53) (-0,20) (-0,35) (-0,15)
EF 0,0092* 0,0109 0,0149* 0,0061 -0,0033 0,0141 -0,0025 0,0001 0,0092 -0,0033 -0,0026 -0,0094
(1,67) (0,99) (2,31) (0,68) (0,45) (1,34) (-0,44) (0,02) (1,33) (-0,39) (-0,49) (-1,12)
RTSI
Total 0,0005 -0,0082 -0,0018 -0,0309*** -0,0237***  -0,0183 0,0077 0,0103 0,0093 -0,0018 0,0113* -0,0069
(0,06) (-0,81) (-0,22) (-2,89) (-3,20) (-1,46) @2 (1,57) (1,53) (-0,22) (2,03) (-0,64)
ENF 0,0003 -0,0078 -0,0006 -0,0299*** -0,0234***  -0,0169 0,0075 0,0094 0,0102 -0,0022 0,0115** -0,0075
(0,04) (-0,75) (-0,08) (-2,75) (-3,12) (-1,35) @2 (1,41) (1,62) (-0,26) (2,07) (-0,68)
EF 0,0007 -0,0083 -0,0059 -0,0390*** -0,0238*** -0,0226* 0,0060 0,0213* -0,0026 0,0069 0,0084 0,0010
(0,07) (-0,66) (-0,60) (-2,60) (-2,97) (-1,93) ©)6 (2,43) (-0,30) (0,68) (1,09) (0,10)
Csl
Total 0,0017  0,0020 0,0010 0,0007 0,0024 -0,0056 0,0033 ,0026 0,0050 -0,0019 -0,0030 -0,0046**
(0,38) (-0,40) (0,32) (0,17) (0,73) (-1,07) (1,14) (1,07) (1,17) (-0,68) (-0,89) (-1,97)
ENF 0,0013 0,0029 0,0015 0,0007 0,0019 -0,0063 3200 0,0026 0,0054 -0,0019 -0,0029  -0,0045*
(0,29) (-0,58) (0,46) (0,16) (0,56) (-1,19) (1,20) (1,03) (1,23) (-0,69) (-0,83) (-1,82)
EF 0,0099 -0,0011 -0,0045 0,0033 0,0058 0,0061 62,00 0,0027 0,0041 -0,0035 -0,0050 -0,0007
(2,28) (-0,11) (-0,81) (0,38) (0,69) (0,52) (1,13) (0,69) (0,72) (-0,65) (-0,98) (-0,11)
CSM
Total 0,0027 0,0094***  0,0057** 0,0057* 0,0033 0,0017 -0,0011 0,0054*** -0,0005 0,0013 -0,0030* -0,0014
(1,17) (2,81) (2,51) (1,74) (1,37) (0,43) (-0,68) 2,80) (-0,36) (0,53) (-1,66) (-0,58)
ENF 0,0011 0,0088***  0,0056** 0,0053 0,0021 0,0011 -0,0013 0,0043** -0,0007 0,0002 -0,0030 -0,0010
(0,43) (2,61) (2,45) (1,56) (0,79) (0,28) (-0,82) 2,28) (-0,46) (0,10) (-1,58) (-0,39)
EF 0,0105 0,0020 0,0015 0,0063 0,0082 0,0140 -0,0007 0,0122*** 0,0013 0,0089* -0,0038 -0,0026
(1,14) (0,19) (0,31) (0,77) (1,01) (1,20) (-0,16) (3,01) (0,30) (1,84) (-1,07) (-0,51)
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Tabela 5. Capacidade preditiva das medidas de semnto nas rendibilidades de carteiras (cont.)

Mercado da Alemanha

Mercado do Reino Unido

Horizonte Temporal

1 més 6 meses 12 meses 1 més 6 meses 12 meses
IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC
CwmI
Total -0,0010 -0,0075* -0,0046  -0,0050* -0,0009 -0,0073 0,0044*-0,0028* 0,0056  -0,0032 0,0000 -0,0032
(-0,24) (-1,83) (-1,60) (-1,67) (-0,31) (-1,42) (1,67) (-1,87) (1,43) (-1,40) (-0,02) (-1,37)
ENF 0,0003 -0,0060 -0,0041 -0,0047 -0,0002 -0,0074 0,0046* -0,0017 0,0061  -0,0021 0,0001 -0,0035
(0,07) (-1,47) (-1,50) (-1,57) (-0,08) (-1,46) 1,72) (-1,04) (1,51) (-1,00) (0,04) (-1,45)
EF  -0,0006 -0,0030 -0,0060 -0,0030 -0,0024 -0,0079 0,0070 Oe* 0,0028 -0,0124** -0,0012 0,0019
(-0,11) (-0,48) (-1,18) (-0,53) (-0,55) (-1,12) (1,37) (-3,11) (0,59) (-2,17) (-0,27) (0,32)
DFSI
Total 0,0010 0,0044 0,0028 0,0069 0,0093** 00,0064 -0,0027 -0,0068 0,0038 -0,0041 -0,0023 -0,0017
(0,28) (1,06) (1,00) (1,42) (2,81) (1,41) (-0,63) -1,83) (0,68) (-0,93) (-0,57) (-0,31)
ENF 0,0015 0,0046 0,0023 0,0068 0,0097**  0,0034 -0,0031 -0,0063 0,0029 -0,0026 -0,0022 -0,0009
(0,36) (1,05) (0,71) (1,38) (2,84) (0,64) (-0,72) -1,41) (0,55) (-0,57) (-0,54) (-0,16)
EF 0,0073 0,0060 0,0060 0,0137 0,0114** 0,0094 0,0039 -0,0113 0,0138 -0,0057 -0,0017 -0,0030
(1,41) (0,70) (0,97) (1,52) (1,99) (1,22) (0,39) 1,p1) (0,91) (-0,62) (-0,29) (-0,25)
DFSM
Total 0,0017 0,0034 0,0005  0,0077** 0,0043 0,0010 0,0004-0,0006 -0,0002 -0,0004 -0,0006 0,0003
(0,59) (0,90) (0,23) (2,32) (1,45) (0,21) (0,28) (-0,31) (-0,12) (-0,19) (-0,40) (0,20)
ENF 0,0026 0,0019 0,0003  0,0060** 0,0035 0,0007 0605 -0,0004 -0,0007 0,0010 -0,0017 0,0017
(0,98) (0,55) (0,13) (1,98) (1,18) (0,16) (-0,29) (-0,18) (-0,45) (-0,46) (-1,02) (0,95)
EF 0,0057 -0,0069 0,0023 -0,0007 -0,0026 -0,0119 001® -0,0034 0,0063  -0,0072 0,0005 -0,0113*
(2,08) (-0,92) (0,58) (-0,08) (-0,48) (-1,38) (0,49) (-0,72) (1,61) (-1,28) (0,15) (-2,00)
DFMI
Total -0,0006 0,0011 0,0023  -0,0008 0,0051**  0,0055* -0,0031 -0,0061* 0,0040 -0,0037 -0,0017 -0,0020
(-0,25) (0,31) (1,05) (-0,24) (2,04) (1,86) (-0,88) (-1,72) (0,80) (-0,97) (-0,48) (-0,40)
ENF -0,0012 0,0027 0,0021 0,0008 0,0062** 00,0027 -0,0026  -0,0059 0,0036 -0,0036 -0,0005 -0,0026
(-0,43) (0,84) (0,82) (0,24) (2,71) (0,96) (-0,79) (-1,61) (0,83) (-0,94) (-0,41) (-0,52)
EF 0,0041 0,0150** 0,0040 0,0165** 0,0140*** 0,0214*** 0,0016  -0,0097 0,0068 -0,0019 -0,0008 0,0016
(0,71) (2,04) (0,77) (2,09) (3,08) (2,56) (0,18) (-1,18) (0,56) (-0,30) (-0,14) (0,16)
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Tabela 5. Capacidade preditiva das medidas de semnto nas rendibilidades de carteiras (cont.)

Mercado da Alemanha Mercado do Reino Unido

Horizonte Temporal

1 més 6 meses 12 meses 1 més 6 meses 12 meses
IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC
DSl
Total 0,0036  0,0068 0,0042  0,0112*** 0,0100**  0,0048 o -0,0050 0,0029  -0,0009 -0,0014 -0,0013
(1,24) (1,50) (1,47) (2,97) (3,08) (0,89) (0,04) (-1,60) (0,67) (-0,26) (-0,45) (-0,38)
ENF 0,0032 0,0081* 0,0039  0,0113** 0,0103** 0,005 -0,0004 -0,0048 0,0025 0,0000 -0,0013 -0,0009
(1,07) (1,76) (1,35) (2,96) (3,08) (1,01) (-0,12) (-1,53) (0,58) (0,01) (-0,42) (-0,26)
EF  0,0074* -0,0029 0,0061 0,0101* 0,0094** -0,0007 0,0052 B3 0,0080 -0,0092 -0,0021 -0,0055
(1,70) (-0,46) (1,25) (1,88) (2,11) (-0,09) (0,87) (-1,35) (1,14) (-1,48) (-0,45) (-0,83)
RSI
Total 0,0019 0,0024 0,0025 0,0065* 0,0081** 00,0032 -0,0033 -0,0039* -0,0006 -0,0007 -0,0028 -0,0014
(0,82) (0,63) (0,95) (1,70) (2,79) (0,73) (-1,35) -1,69) (-0,19) (-0,22) (-1,16) (-0,35)
ENF 0,0023 0,0033 0,0031  0,0070* 0,0080*** 00,0038 -0,0037 -0,0035 -0,0009 -0,0002 -0,0028 -0,0012
(0,91) (0,87) (1,14) (1,78) (2,73) (0,84) (-1,42) -1,%52) (-0,26) (-0,06) (-1,15) (-0,30)
EF -0,0018 -0,0043 -0,0025 0,0014 0,0072 -0,0045 0,0004 -0,0070 0,0020 -0,0046 -0,0023 -0,0017
(-0,39) (-0,64) (-0,50) (0,21) (1,60) (-0,73) (010 (-1,64) (0,46) (-0,80) (-0,50) (-0,26)
ASI
Total -0,0028 -0,0019 0,0013 0,0010 0,0025 -0,0016
(-0,95) (-0,67) (0,49) (0,37) (1,04) (-0,41)
ENF -0,0029 -0,0018 0,0006 0,0017 0,0012 -0,0004
(-1,00) (-0,58) (0,23) (0,60) (0,53) (-0,11)
EF 0,0006 -0,0027 -0,0011 -0,0040 0,0004 -0,0047
(0,15) (-0,70) (-0,27)  (-0,94) (0,10) (-1,20)
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Pela observacao dos resultados apresentados te Saberifica-se a existéncia
de impacto do sentimento nas carateristicas esdtsdado sendo o mesmo verificado
apenas na idade da empresa e no pagamento dendiv&dieo mercado do Reino Unido.
Este impacto apresenta, no entanto, algumas esmifes consoante a medida de
sentimento utilizada e o horizonte estudado, segdalmente notério 0 seu peso
diferenciado nas diversas carateristicas.

Uma abordagem mais especifica permite identifitguraas particularidades do
efeito do sentimento em cada carateristica estudaslaanalises efetuadas para a
carteira “Tamanho” apresentam resultados apen&mmea pontual e pouco consistente.
Nestas, é indicado o impacto contrario do ICC measlibilidades do més subsequente
do mercado total e de empresas néo financeiragohw RInido e a capacidade preditiva
positiva do IS das rendibilidades de empresas ¢eiags alemas em horizontes de 1 e
de 6 meses. No horizonte de 1 més, na Alemantacagacidade €, no entanto, perdida
apos a inclusdo dos fatores F&F. Na observacdondiisa desorts referente ao
resultado obtido para o Reino Unido, é verificasln,ambos os periodos de sentimento,
um aumento das rendibilidades com o aumento dontamdas empresas. Este é, no
entanto, mais pronunciado apds periodos de sertbneggativos, 0 que origina a
tendéncia contréaria verificada na sua diferenceeddibilidades (justificando o sinal do
coeficiente obtido). Um coeficiente positivo indiqgae apos periodos de sentimento
elevado (baixo), se verificam menores (maioresyitgidades das empresas mais
pequenas, indicando um coeficiente negativo 0 opdst empresas peguenas Sao mais
propensas a sofrer maiores dificuldades de valgiza de arbitragem, dado existir,
tendencialmente, sobre elas menos informacdo, p&mor seguimento a que
habitualmente sédo sujeitas. Deste modo, apresem@or sensibilidade ao efeito do
sentimento do investidor. Os resultados aqui ab@dog sdo concordantes com 0s
obtidos pelos estudos anteriores na analise pradita Alemanha, mas opostos no
Reino Unido (Baker et al. 2012; Baker & Wurgler 8R0

Os resultados inicialmente obtidos para a cart&isco total” demonstram uma
grande congruéncia, no mercado alemao. Neste,icado o impacto contrario do
sentimento (a um nivel de significancia de 1%) edo$ os conjuntos de mercado, nos
horizontes de 6 meses (com o ICC) e de 12 mesesdd&). O ICC demonstra, ainda,
capacidade preditiva a 12 meses nas empresasdiresdNo entanto, com a inclusao
dos fatores F&F, todos os resultados alcancad@s@horizonte temporal de 12 meses

perdem a sua significancia. No Reino Unido, o IG&ndnstra capacidade preditiva
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positiva das rendibilidades do més seguinte dagemap financeiras e o IS impacto
positivo nas rendibilidades das empresas nao fewas e do mercado total, num

horizonte temporal de 12 meses. Os resultadosasbpidra o0 mercado aleméo indicam
que apos periodos de sentimento elevado (baix@¢@ss que apresentam maior risco
obtém rendibilidades inferiores (superiores). Gsiltados obtidos para o Reino Unido
indicam o oposto. Naturalmente, o risco acarretomms dificuldades de valorizacdo e

de arbitragem, levando a que exista potencialmenge maior influéncia do sentimento

em acdes que o comportem em maior grau. Os ressl@dancados para o mercado
aleméo sdo concordantes com os encontrados enogsnteriores, caminhando os
resultados relativos ao mercado do Reino Unido emido oposto (Baker et al. 2012;

Baker & Wurgler 2006; Corredor et al. 2013).

Os resultados da carteira “Crescimento” situamqs&, sua maioria, nos
horizontes mais curtos e verificam-se fundamentalenequando considerada a
diferenca entre as carteiras de elevado rdouk-to-markee de racidook-to-market
intermédio. Das carateristicas estudadas, apests o® sinais dos coeficientes obtidos
nos dois mercados sao concordantes.

No mercado alemdo, é indicada a existéncia de chguiec preditiva positiva do
sentimento do investidor, quando considerada aetlif@ entre empresas com potencial
de crescimento baixo (elevado ratiook-to-markét e intermédio, das rendibilidades
do mercado total e de empresas nao financeiraoenohtes de 1 més (quando medido
pelo ICC) e de 6 meses (quando medido pelo IS eearoado total, também pelo ICC).
Quando considerada a diferenca entre rendibiliddeéesmpresas com radmok-to-
marketintermédio e baixo, é confirmada a capacidadeifpradcontraria do sentimento
(medido pelo ICC) nas rendibilidades do mercadal tetn horizontes de 1 e de 6
meses. Com a inclusdo dos fatores F&F, sdo, natentperdidos os resultados que
indicam o impacto demonstrado pelo ICC no horizolet® meses.

No Reino Unido, é demonstrado impacto do sentimentaido pelo ICC, nas
rendibilidades do més subsequente, quando condaleracarteira “Superior-Médio”,
para todos os conjuntos de mercado. Este resuttaantido no horizonte de 6 meses
para as empresas financeiras. Neste horizontajadnignte verificada a existéncia de
capacidade preditiva contraria do ICC das rendikies do mercado total (resultado
que é perdido ap6s a inclusdo dos fatores F&F)seetd@resas financeiras, quando
considerada a diferenca entre rendibilidades deresap com racidook-to-market

intermédio e baixo. O resultado referente as emprémanceiras €, inicialmente,
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mantido no horizonte de 6 meses. No entanto, asgpficancia € perdida com a
inclusdo dos fatores F&F. O ICC demonstra, ainagpacto contrario no horizonte de
12 meses, nas rendibilidades do mercado total engeesas néo financeiras quando
considerada a diferenca entre rendibilidades deresap com elevado e baixo racio
book-to-market Inversamente, o IS apresenta um impacto positag rendibilidades
do més seguinte do mercado total e das empresdmagaoeiras, quando considerada a
carteira “Médio-Inferior”. Embora esta medida tamb#ndique um impacto contrario
na carteira “Superior-Médio”, no horizonte de 12se® este € perdido ao integrar os
fatores F&F. Dado os resultados obtidos com o i€nsemais pontuais — ao ocorrerem
apenas num horizonte temporal e numa das compeneedéa carteira, apesar de serem
concordantes com o resultado expectavel — a argdise dos resultados incidira, pela
sua maior expressao, essencialmente nos alcangawaios ICC.

Nas analises efetuadas (apenas com excecao daswpieem o IS para o Reino
Unido), o sentimento demonstrou impacto positivo caateira “Superior-Médio” e
negativo na carteira “Médio-Inferior”. Desta formas analises de regressdo parecem
indicar a existéncia de um padrdao do impacto ddrsento nas rendibilidades desta
carteira em forma de U.

Nas analises deorts no que concerne aos resultados obtidos com o ¢CC,
padrdo encontrado nao é indicado, em ambos 0s dosrcam nenhum dos periodos de
sentimento. Este parece, no entanto, ser captddospa diferenca condicional. Nos
resultados baseados no IS no Reino Unido, referemtearteira “Médio-Inferior”, o
padrdo da diferenca condicional das rendibilidagesece indicar, até as carteiras
intermédias, um padrdo de U invertido, que justificos resultados alcancados. Este
nao €, no entanto, mantido nas rendibilidades dos duperiores.

Os resultados obtidos demonstram que apdés peridelasentimento elevado
(baixo), as acdes de empresas com baixo potereiatescimento (com elevado valor
contabilistico face ao de mercado) obtém rendidniles superiores (inferiores) as das
empresas com potencial de crescimento médio. Qétadss alcancados com o ICC
indicam, ainda, que, apOs periodos de elevado dpae@ntimento, as empresas com
elevado potencial de crescimento (baixo rdmomk-to-market obtém rendibilidades
superiores (inferiores) as das carteiras internsédds resultados encontrados com o
ICC, nas diversas analises, indicam uma influédaiaentimento idéntica nas empresas
dos decis extremos e distinta das mais estaveisgadsis nos decis intermédios). As

empresas com elevado potencial de crescimentoadituadlmente, também, empresas
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que comportam uma maior probabilidade de sofrecudifades financeiras, dado os
elevados investimentos que necessitam de realizarireeerteza que recai sobre o
retorno imediato dos mesmos. A prépria expectaliwacrescimento da empresa tem
associada uma incerteza da sua ocorréncia. As sagpmeom baixo potencial de
crescimento sdo, habitualmente, mais sélidas feieanmoente. Indicam, no entanto, de
uma forma geral, poucas possibilidades de inovdgiara ou da ocorréncia de
investimentos direcionados ao crescimento da emppeto que existe nestas o risco de
0 seu valor ser, a longo prazo, afetado. Ambas odiaim, deste modo, dificuldades de
valorizacdo associadas, tornando-se mais sensaeisefeito do sentimento do
investidor. As empresas dos decis intermédios sdig estaveis, na medida em que
apresentam potencialmente um crescimento mais ¢éestistentado e tendem a incorrer,
mais provavelmente, em riscos controlados nos imentos efetuados. O
investimento nestas €, desta forma, menos arristagim menos sensivel ao efeito do
sentimento.

Os resultados obtidos apresentam uma tendéncigaocpogpadrao em forma de
U invertido, sugerido como expectavel por Baker erghér (2006). O seu estudo néo
obtém, no entanto, valores de significancia paoyer das carteiras estudadas nesta
carateristica. O mesmo ocorre nas andlises efetymmtaCorredor et al. (2013). Apenas
Baker et al. (2012) encontram um efeito signifi@tdo sentimento (considerando os
paises em estudo conjuntamerngaja a carteira “Médio-Inferior”, com sinal contaar
ao obtido no presente estudo.

Os resultados alcangados para a carteira “Dificlddafinanceiras” estéo
praticamente circunscritos ao mercado aleméo eveéficados essencialmente nos
horizontes mais longos. Nesta, os resultados stidosbmaioritariamente na carteira
“Médio-Inferior”, que corresponde, em termos do s@nificado, a “Superior-Médio”
da carateristica precedente. Nas andlises efetaackgzacidade preditiva do sentimento
nas rendibilidades do més subsequente é verifiegubmas o impacto positivo do
sentimento, medido pelo ICC, nas rendibilidadeseatapresas financeiras alemas, e o
impacto negativo do mesmo no mercado total britArguando considerada a carteira
“Médio-Inferior”. Observando a analise derts é possivel verificar que o resultado
referente ao mercado britanico nao é justificadonemhum dos periodos de sentimento
considerados (que apresentam uma tendéncia canteri mesmo). O padrao
predominantemente decrescente das rendibilidadesesaaggado na diferenca

condicional dos periodos de sentimento dos dederidgnes para 0Ss superiores
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justificara este resultado. Na Alemanha, é verifica impacto positivo do sentimento,
medido pelo ICC, no horizonte de 6 meses, pararteia “Superior-Médio” no
mercado total e no seu subconjunto de empresadimgceiras e para a carteira
“Médio-Inferior” nas empresas financeiras. Apenagssultado obtido para as empresas
nao financeiras neste horizonte perdeu a sua isi@ndia apos a integracao dos fatores
F&F, nesta carateristica. No horizonte temporal2ieneses, quando considerado o IS,
€ encontrado um efeito positivo para as cartelkésdio-Inferior” e “Superior-Inferior”
em todos os conjuntos estudados. O ICC apresensdimignte, na carteira “Médio-
Inferior”, um impacto positivo nas rendibilidades dhercado total e de empresas
financeiras. No Reino Unido é encontrado apenagfeito preditivo contrario (quando
considerado o ICC) na carteira “Superior-Médio”. idercado alemé&o (no qual é obtida
a quase totalidade dos resultados), as andliseséés indicam que apés um periodo
de sentimento elevado (baixo) as empresas com esailificuldades financeiras obtém
menores (maiores) rendibilidades das suas actatvamhente as empresas com graus
baixos ou intermédios de dificuldades financeifd®stram, igualmente, que apoés
periodos de sentimento elevado (baixo) as empsasmenor grau de dificuldades
financeiras obtém maiores (menores) rendibilidatdsssuas acdes relativamente as que
possuem um grau intermédio de dificuldades finamseiEstes resultados apontam,
deste modo, para um impacto linear do sentimenstanzarateristica, originando um
elevado (baixo) sentimento rendibilidades subsegseinferiores (superiores) de
empresas com maiores dificuldades financeiras e€dtados lineares aqui obtidos sao
discordantes dos alcancados pelos estudos angeriBeker et al. 2012; Baker &
Wurgler 2006), os quais apontam para um impactseaidimento nesta carateristica
com um padrao em forma de U invertido. Ainda as8aker e Wurgler (2006) indicam
ser expectavel que apds periodos de sentimenttivpgssejam verificadas menores
rendibilidades de empresas que enfrentam dificelsladinanceiras, o que foi
comprovado pelo presente estudo. Por outro ladocot@o referido no capitulo de
Dados, as carteiras “Crescimento” e “Dificuldad@sariceiras” pretendem, ambas,
estudar as carateristicas que as denominam. Notentaresultado linear aqui obtido
nao coincidiu, igualmente, com o padrdo em formbl ddservado na carteira anterior.
O sentimento demonstra impacto na carteira “Divildsii apenas no mercado
alemao e essencialmente nos horizontes tempor&adangos, com resultados bastante
consistentes. Este impacto, em todos os casosvpostverificado em horizontes de 6

meses (quando medido pelo ICC) e de 12 meses (gumedido pelo IS) para todos os
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conjuntos de mercado. E, ainda, indicado o impdotsentimento nas rendibilidades do
més subsequente das empresas financeiras (quartiidonpelo 1S) e ndo financeiras
(quando medido pelo ICC). Este ultimo, bem como resultados referentes a
capacidade preditiva a 6 e a 12 meses das reddidbds de empresas financeiras
deixam de ser verificados apds a inclusdo dosedatéi&F. O coeficiente positivo
obtido indica que apds periodos de sentimento éteyhaixo) as empresas que nao
efetuam pagamento de dividendos obtém rendibilglanieriores (superiores). Estas
transmitem potencialmente menor seguranca aostidvess, na medida em que a
aquisicdo de uma acdo que pague dividendos peemidbtencdo de uma fonte de
rendimento estével (tal como no caso de uma oli@aeste modo, a maior incerteza
associada ao investimento efetuado em ac¢des queagéaem dividendos pode originar
a sua maior sensibilidade ao sentimento do invastlds resultados alcancados vao ao
encontro dos verificados pelos estudos precedésd®r & Wurgler 2006; Corredor et
al. 2013).

As anadlises efetuadas para a carteira “Rentabdidaghresentam resultados
significativos, com um coeficiente positivo, paranercado total e subconjunto de
empresas nao financeiras do mercado aleméo a 6qd@@) e a 12 meses (com o IS).
E, ainda, encontrado um resultados pontual queandin impacto contrario do ICC nas
rendibilidades do més subsequente do mercado dotaReino Unido. Este ndo é
diretamente observavel na analise siets dada a alteracdo efetuada na construcdo
desta carteira entre a anterior e as analisesgiessfio. Na analise derts o padrao
apresentado em ambos os periodos de sentimentmdéntgalmente inverso ao
resultado aqui obtido. A justificacdo do mesmo padeontrar-se na meédia de
rendibilidades das empresas nao rentaveis (0,88)d&adas empresas rentaveis (0,39),
quando considerada a diferenca condicional dasihiédddes dos periodos de
sentimento ApOs a inclusdo dos fatores F&F, apenas o resultddido no mercado
britdnico e o referente a capacidade preditiva $lald mercado total da Alemanha
foram mantidos. Um coeficiente positivo indica qapds periodos de sentimento
elevado (baixo), as empresas nao rentaveis obtérorese (maiores) rendibilidades das
suas acdes. Sobre as empresas néo rentaveis necaems dificuldades de valorizacéo
e de arbitragem — pela maior incerteza sobre glateate quanto a sua solvabilidade —
apresentando estas, consequentemente, maior §dadibiao efeito do sentimento do

investidor. Uma vez mais, os resultados obtidomeocado aleméo sdo semelhantes (e
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consequentemente, o obtido no britanico, contradogncontrado por Baker e Wurgler
(2006).

Nas andlises referentes a carteira “ldade” ndoefaiontrada evidéncia de
impacto do sentimento do investidor, com qualqaesrmdedidas consideradas.

Genericamente, € possivel verificar que a anabsenpacto do sentimento nas
carateristicas estudadas ndo originou, em nenhwso, G obtencdo de resultados
fortemente consistentes. Destacam-se, ainda ags&la, sua maior estabilidade, as
carteiras “Risco total”, “Dividendos” e “Dificuld&d financeiras” no mercado aleméao.
Em ambos os mercados €, ainda, possivel saliertarageristica “Crescimento”. Esta
apresentou, no entanto, resultados opostos aasduti por estudos prévios.

O pegueno numero de empresas integrado nos deegpegificamente, o seu
impacto na obtencédo de rendibilidades disparesunalgos decis extremos pode ter
levado a ocorréncia de algum condicionamento dadteglos alcancados, potenciando
ou anulando diferencas existentes. E possivel gizlienitacdo tenha tido uma forte
influéncia, essencialmente nas analises do meadeino Unido.

Na Alemanha, enquanto para o mercado total e patdbconjunto de empresas
nao financeiras o impacto do sentimento se centd®uorma mais consistente na
carteira “Dividendos”, o seu impacto em rendibitlda de empresas financeiras foi
verificado maioritariamente na carteira “Dificuléadfinanceiras”, quando considerada
a diferenca “Médio-Inferior”. A carteira “Risco @t demonstrou um impacto
transversal a todos os conjuntos de mercado estsdpdrém, apos a inclusdo dos
fatores F&F, este foi mantido apenas no horizoeté dheses. Em ambos os mercados,
salienta-se, ainda, o impacto do sentimento naicartCrescimento”, na diferenca
“Superior-Médio”. No entanto, este apresenta sindos coeficientes opostos ao
esperado e centra-se especialmente no horizont queb. Desta forma, é possivel
observar, no mercado aleméo, que o risco assoam@onpresas € um fator no qual o
efeito do sentimento é transversalmente importalgealmente, que o efeito do
sentimento em empresas financeiras se centra evagalmente no grau (elevado) de
dificuldades financeiras que estas atravessam,aetgw pagamento de dividendos
parece ser mais relevante para as restantes. Taml@otencial de crescimento das
empresas (essencialmente baixo a intermédio) paercama carateristica pertinente,
salientando-se face as restantes especialmentenmtaco britanico.

E possivel indicar, globalmente, no mercado alem@iosemelhanca dos

resultados obtidos com os alcancados pelos priscigstudos precedentes. A sua

71



verificacdo foi menos evidente apenas nas cartétasscimento” e “Dificuldades
financeiras”. Ainda assim, na primeira, as conadgséontrarias dos estudos anteriores
nao se fundamentam, na maioria dos casos, no alcEncesultados significativos nas
analises efetuadas. Na segunda, ainda que o platkdo encontrado néo corresponda
ao expectavel, as suas conclusdes genéricas saordantes com as referidas pelos
autores previos.

A realizacdo da comparagao entre os resultadosnados nesta dissertacéo
com os dos estudos consultados deve ser, no eniatetigpretada com algum cuidado.
Alguns dos resultados aqui reportados sdo medidasIfGC, o que ndo se verifica em
nenhum dos estudos referidos, nos quais a medidardanento consiste num indice
construido. Também, alguns dos resultados obtidoseferentes a subconjuntos dos
mercados em estudo, 0 que n&o ocorre nos estudysacativos (0s quais se referem,
em todos os casos, a mercados totais). Por firastoslos com os quais é efetuada esta
comparacgao dirigem-se a horizontes temporais thstii®©s estudos de Baker e Wurgler
(2006) e de Baker et al. (2012) estudam apena®ratibilidades do més seguinte
(utilizando, no entanto, uma medida de sentimemoal. Corredor et al. (2013)
dirigem as suas analises apenas aos horizontes de &2 meses.

Salienta-se, uma vez mais, a demonstracédo de imgadiCC maioritariamente
nos horizontes mais curtos e do IS no horizontes fwaigo. Esta conclusdo torna-se
ainda mais saliente quando considerados os resslizmn niveis de significancia de
1% ou de 5%. Esta confirma a indicacdo de difeegd@c das medidas utilizadas,
fornecida pelos resultados anteriores, apontangamente para que esta seja refletida
nos horizontes de impacto preferencial das medidas.

E, igualmente, possivel verificar a existéncia owacto do sentimento do
investidor, de forma consistente e maioritariamerdagruente com o indicado em
estudos prévios, quase exclusivamente no mercadtial Os resultados obtidos para o
mercado do Reino Unido, para além de escassosieatogenericamente, de forma
pontual, ndo apresentando consisténcia ao longohdogontes temporais. A estes
encontram-se associados, em praticamente todosasms,ccoeficientes com sinais
contrarios aos habitualmente indicados nos estucaedentes.

Por fim, de forma similar aos resultados obtidos pa primeiro objetivo, é
possivel observar uma grande semelhanca entresusados do mercado total e do seu

subconjunto de empresas nao financeiras. Tal congvi@mente salientado, este facto
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devera ser em grande parte justificado por eststitoin 0 conjunto mais representativo
do mercado, pela sua maior parcela de amostra comum

Em suma, o sentimento apresentou um impacto poxp@ssivo nas analises
transversais. Este € demonstrado de forma congsigmase exclusivamente no
mercado alemao. Neste, as carteiras “Risco totéllyidendos” e “Dificuldades
financeiras” sdo as mais relevantes. A carteire$€imento” € também relevante em
ambos os mercados, ainda que com resultados opstossperados. As medidas de
sentimento demonstraram, uma vez mais impacto rprefalmente dirigido a
diferentes horizontes temporais (0 ICC nos horgennais curtos e o IS no mais

longo).

5.4 Testes de robustez
5.4.1 Substituicdo dos mercados em estudo

Em todos os mercados aqui estudados, as rendissd demonstraram nao
seguir uma distribuicdo normal, ndo apresentaraoctarrelacdo dos seus residuos mas
apresentaram heterocedasticidade, tendo sido, talaraplicadas as correcbes acima
indicadas. As comparacfes sao efetuadas com dgadesualcancados previamente a
incluséo dos fatores F&F, dado estes néo teremagjdointegrados.

As analises efetuadas com a substituicdo dos negcatt estudo apresentam
resultados variados (ver Tabela 7 Anexo C). Conulsstiuicdo do mercado aleméao
pelos dados da Bolsa de Valores de Frankfurt adtaeos sdo, em todos os casos,
mantidos.

Os resultados obtidos com os indices de mercadsideyados indicam, no
mercado aleméao, a perda de capacidade preditN@@a sua manutencdo no IS. No
Reino Unido, é verificada a manutencdo do impaoiitivo do IS nas rendibilidades
do més subsequente e 0 seu ganho no horizontendees.

Os resultados referentes ao impacto nas rendiddsl@o mercado europeu do
website do Professor Kenneth French (mba.tuck.dartmouti).edeterminam, nos
resultados relativos a Alemanha, a manutencéo pacckade preditiva do 1S. O ICC
mantém igualmente a sua capacidade preditiva asgsne demonstra-a, ainda, a 12
meses. No entanto, esta € perdida nas rendibiBdddemés seguinte. Os resultados
indicam, igualmente, a manutencao de capacidadiipeedo IS a 1 més e o seu ganho

a 6 meses, no Reino Unido.
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Os resultados obtidos assemelham-se, genericanmemgealcancados com 0s
mercados integrados no estudo. Nestes, destacagséacia de alteracdo verificada
guando considerados os dados da Bolsa de FranEorhora ndo existam dados
semelhantes para o mercado do Reino Unido, ser@adiss da Bolsa de Valores de
Frankfurt que constituirdo o mercado alternativoismizlevante para efetuar uma
comparagao neste contexto, considerando a capacidgaesentativa do mercado
alemao da mesma. Os indices de mercado, ao irdegiErenas as maiores empresas,
apesar de representativos, constituem um conjunidgo nparticular dos mesmos.
Também o mercado europeu wWebsitedo Professor Kenneth French, ao integrar um
conjunto de mercados distintos, pode levar ao eafcade resultados pouco
representativos de cada um deles. Desta formataatkm a particular semelhanca
encontrada entre os resultados obtidos no estudamsalcancados com base nos dados
da Bolsa de Valores de Frankfurt, € possivel gurah seguranca quanto a forma de
recolha dos dados de mercado e, deste modo, gaaepresentatividade dos mercados
integrados no estudo.

5.4.2 Exclusédo da proxy “rendibilidades iniciais HROs”

Com a exclusédo daroxy “rendibilidades iniciais de IPOs”, verificou-seegjuno
ISI da Alemanha, apenas a primeira componenteipahapresentou um valor préprio
superior a 1. No ISI do Reino Unido as duas priageicomponentes principais
apresentaram-no, embora seja observada uma redac&alor préprio da segunda
(1,05). A variancia explicada pela primeira compuaaerincipal dos indices aumentou
com a exclusédo desfaoxy, apresentando o ISI da Alemanha uma varianciacada
de 51% e o do Reino Unido de 45% (comparativaman83% nos indices que a
incluem). A existéncia de um indice em que apenpenaeira componente principal
obteve um valor préprio superior a 1 e, principalteg 0 aumento dos valores da
variancia explicada pela primeira componente ppaicdos mesmos indica uma maior
consisténcia e robustez dos IS construidos sexiuséo destaroxy.

Ainda assim, os resultados obtidos foram mantidospeaticamente todas as
analises efetuadas. No teste a capacidade prediiv& nas rendibilidades agregadas
dos mercados (ver Tabela 8 Anexo C), foi verificagpenas um ganho de capacidade
preditiva a 6 meses das rendibilidades do mercamloRdino Unido e do seu
subconjunto de empresas néo financeiras, tend@estantes resultados permanecido

inalterados. A nivel transversal (ver Tabela 10>&n€), na carteira “Tamanho” foi
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perdida a capacidade preditiva das rendibilidadesmis seguinte das empresas
financeiras alemas. Na carteira “Risco total” falicado, no Reino Unido, um ganho de
capacidade preditiva no horizonte de 6 meses neadertotal e no subconjunto de
empresas nao financeiras. Nesta, tanto a capagmlediiva demonstradas a 6 como a
12 meses (mantida) tiveram associados coeficiepestos aos das analises iniciais. Na
carateristica “Crescimento”, na sua carteira “Mddferior”, foi mantida a capacidade
preditiva das rendibilidades do més subsequentandmado britanico total e do
subconjunto de empresas nao financeiras e ganhactmmas rendibilidades de
empresas financeiras. Em todas estas, ocorreuntaote, a inversao do coeficiente

associado ao IS.
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6. CONCLUSAO

Esta dissertacdo estuda a capacidade preditisemtanento do investidor, em
rendibilidades de mercado e carateristicas de agéaeslemanha e no Reino Unido. Na
resposta a estes objetivos, sdo analisadas duadamel sentimento e o seu impacto
em rendibilidades de dois tipos especificos de esggr (financeiras e nao financeiras).
Estas constituem as principais distingées destelest

O sentimento é representado pelo indice de Caydiaio Consumidor (medida
direta) e por um indice de Sentimento (medida @td): O estudo de duas medidas de
sentimento pretendeu, através da sua analise eacagdo, contribuir para aprofundar o
conhecimento acerca das suas carateristicas, @igades e contextos adequados a
sua utilizacao.

As medidas, de ambos o0s paises, demonstraramogs@iamente distintas.
Indicacdes desta diferenciacéo séo fornecidagyragnldo estudo, pela baixa correlacao
verificada entre elas, pela distincdo observadaeeas suas evolugbes e pela
consideravel diferenca ocorrida na sua definica@ei@odos de sentimento. Nestas,
uma maior adequabilidade sera atribuivel ao ICC.uPo lado, a sua evolucdo, mais
congruente com as tendéncias ocorridas nos mercddo®nstra maior capacidade
para captar as variagbes ocorridas nos mesmosmadiato. Por outro, a maior
estabilidade conferida pelo ICC aos periodos ddimsento vai ao encontro da
expectativa de ndo ocorréncia de grandes variagegsmo.

A principal contribuicdo desta dissertacdo € é&agho de que esta diferenca se
reflete numa notdria distingdo dos horizontes temipoonde as medidas estudadas
demonstram preferencialmente capacidade prediideste modo, o impacto do
sentimento é captado, tendencialmente, pelo ICQ@izontes curtos (1 e 6 meses) e
pelo IS no horizonte mais longo (12 meses).

Estes resultados indicam que o impacto do sentonenedido pelos
movimentos ocorridos no mercado (medidas indiretag)anifestado de forma mais
lenta do que o fundamentado em consideracdes sasre® momento da resposta por
pessoas (medidas diretas). A capacidade demongiedalanedida direta para captar o
efeito do sentimento de forma mais célere poderecqrela sua dependéncia de
consideragdes dos respondentes que se baseiammaahgedida, na situacao atual ou
que derivam ainda de aspetos passados. A verificdgacapacidade preditiva da

medida indireta num horizonte mais longo pode syrgr a sua concec¢ao radicar em
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aspetos cujo impacto necessite da decorréncia deetiodo de tempo superior para ser
manifesto.

O impacto do sentimento do investidor, neste estédverificado de forma
consistente apenas na Alemanha. No Reino Unidanedidas de sentimento nao
demonstram capacidade preditiva das rendibilidades mercado nem dos seus
subconjuntos. Também nas analises transversaies@ssos resultados encontrados
neste mercado nao apresentam consisténcia de sggoimo longo dos horizontes
temporais e obtém sinais associados aos seus ieno&f& opostos ao que €
habitualmente indicado nos estudos precedentese Dexlo, é possivel concluir que o
mercado alemado apresenta uma forte sensibilidadeseatimento do investidor,
enquanto no mercado britanico é verificada a saaejtotal auséncia.

O impacto do sentimento em rendibilidades agregémlaonfirmado apenas no
mercado alemao. O sentimento demonstrou capacutadéiva contraria (a 1, 6 e 12
meses) das rendibilidades do mercado e dos seesrgubtos. Esta €, no entanto,
verificada mais tardiamente (apenas a partir doizbwote de 6 meses) para
rendibilidades de empresas financeiras, o que podear uma tendéncia de
investimento por parte dos investidores destas e&saprmais por resposta ao efeito
generalizado do sentimento do que por efeito dotetmesmo.

A nivel transversal, os resultados obtidos foramacp expressivos. Destes, é
possivel destacar, pela sua maior consisténciame@ado alemao, o impacto do
sentimento na carteira “Dividendos”, especialmente mercado total e no seu
subconjunto de empresas nao financeiras, e naraafficuldades financeiras” nas
empresas financeiras, especialmente quando coadalen diferenca entre as
rendibilidades de empresas com dificuldades finemeantermédias e com maiores
dificuldades financeiras. A carteira “Risco totafiresentou resultados consistentes em
todos os conjuntos estudados. Porém, nesta ulinmpacto do sentimento, que foi
mantido no horizonte temporal de 6 meses, deixosedeerificado no horizonte de 12
meses apos a inclusdo dos fatores de Fama e HEI®B) emomenturmas analises
efetuadas. No mercado britanico destaca-se a reaft@iescimento” (esta também foi
relevante no mercado alemé&o), na diferenca entrdibiédades de empresas com
potencial de crescimento baixo e intermédio, consultados concentrados
essencialmente no horizonte mais curto. Esta, mantn apresentou, em ambos 0s

mercados, coeficientes opostos ao esperado.
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Os resultados encontrados para o mercado alemacos@&ordantes com 0s
globalmente indicados na literatura desta area (€orecdo, nas analises transversais,
dos referentes a carteira “Crescimento”). No R&inado, a verificagcdo da auséncia de
impacto do sentimento nas rendibilidades de meréaftequentemente reportada em
estudos anteriores. A nivel transversal os resadtaabtidos foram consistentemente
contrarios ao esperado. Também de forma contrariadicado por Baker e Wurgler
(2006), as andlises dmrts ndo indicaram qualquer condicionamento dos refosta
com base nos periodos de sentimento definidos.

Este trabalho incorpora, naturalmente, limitacéessua realizacdo. O foco do
estudo em mercados europeus constitui, desde ¢togoparativamente aos realizados
no mercado norte-americano, uma restricdo dos daa®me possivel obter. Este aspeto
refletiu-se predominantemente na reducédo do leguepgdes a integrar e no menor
namero de empresas que foi possivel abarcar nalestD segundo aspeto, de
relevancia consideravelmente superior, originoistriduicdo de um namero inferior de
empresas por decil, potenciando, consequentemeimtgacto de valores extremos na
sua meédia de rendibilidades. Este fator poderf@r@rocado algum condicionamento
dos resultados, ao originar a obtencdo de dadossrig&veis na construcdo de algumas
variaveis dependentes do estudo, a nivel trandversa

Também a opcéo pela periodicidade mensal das asedi sentimento — apesar
das vantagens ja destacadas da sua escolha -oorigiperda de carateristicas que
seriam desejaveis. Principalmente, a eventual tebusuperior que seria possivel
atribuir ao indice de Sentimento com uma periodid&l anual, dada a por vezes
reduzida quantidade de dados disponiveis. Estdacagpieparticularmente notério no
que concerne aos dados de IPOs, pelo reduzido nlUmkeeocorréncias e escassez de
dados de rendibilidades (especialmente até 2008a butra vantagem seria a maior
estabilidade garantida por medidas com periodi@dadis longa.

A principal sugestdo a ser fornecida para futureestigacdo € o maior
direcionamento do seu foco as medidas de sentimaitittadas. A adequabilidade da
medida que representa 0 sentimento constitui a foasamental para a obtencdo de
resultados validos e fiaveis. Porém, apesar dameras medidas de sentimento do
investidor existentes, poucos estudos se centraranalise da sua adequabilidade,
comparacao ou validagéo. Os resultados obtidos westertacdo realgcam a relevancia

da escolha da medida de sentimento nos resultddio®, indicando a importancia da
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sua adequacdao ao tipo de estudo a realizar esydarthente, ao horizonte temporal que
pretende ser testado.

Também, é sugerida a integracdo do ICC em an&@séwpacto do sentimento
a nivel transversal, quando dirigidas a horizotgagporais mais curtos. Na bibliografia
consultada, ndo foi encontrado qualquer estuddrdegrasse, em analises transversais,
esta ou qualquer outra medida direta individualeent

Para além das sugestdes anteriores, é generiegamaavante o percurso da
investigacdo futura ser dirigido a continuacdo donento e diversificacdo de
informacédo a area em estudo, salientando-se, wesitexto, a andlise a diferentes
carateristicas de ac¢Bes nas quais se desconhaede, ai efeito do sentimento do
investidor.

Em concluséo, este estudo confirma a relevanci@dsideracdo do sentimento
do investidor, pelo impacto por ele demonstradodararsos contextos, salientando a

importancia fulcral da adequabilidade da escolhaédida que o representa.
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Anexo A

(Construcio dos Indices de Sentimento)



Tabela 1 — Correlacdes entre agroxies contemporaneas e desfasadas e o indice Inicial

Matriz de correlacdo entre psoxiesindiretas contemporaneas e desfasadas e o indaal () da Alemanha (Ale) e do Reino
Unido (RU). O Il é a primeira componente principials formas contemporaneas e desfasadas das guatiesindiretas de

sentimento. A referéncia “t-1” indica o desfasaratds proxies a um periodo. O volume de transagipg o logaritmo natural
do racio dos somatérios do volume de transagdod@anes e do valor de mercado das empresas. O valenieOs (nipo) é o
numero de IPOs ocorrido em cada més. As rendibiidaniciais de IPOs (ripo) sdo a média mensalelzdibilidades ocorridas
no primeiro dia das IPOs. O prémio de volatilidgol € o logaritmo natural do racio das médiasrdosbook-to-marketias

acles que se integram nos trés decis superioesteds decis inferiores de variancia das suashitidddes.

vol nipo ripo pv voliq nipoy;  ripoy; PVi1

Il Ale 0,8198 0,6974 -0,1360 -0,7424 0,8258 0,6868 -0,149X,7474

Il RU 0,7291 0,4888 0,2693 -0,7315 0,7167 0,4959 0,25098,7486




Anexo B

(Analises desorts)



Tabela 2. Rendibilidades futuras por carateristicaglas empresas com base em periodos positivos ouatags do indice de Sentimento na Alemanha

Rendibilidades de carteiras de decis, rebalanceasssalmente e construidas com base nas caratsistas empresas, integradas no mercado total etaaAha: “Tamanho” (T),
representado pelo valor de mercado; “Risco tofall')( representado pela variancia mensal das rdidditdes; “Crescimento” (C), representado pelo r&idM; “Dificuldades financeiras”
(DF), representadas pelo crescimento das vendagddbdos” (D) representa o racio de valor pagaidelendos para valor contabilistico; “RentabilidadR) representa o racio de ganhos
para valor contabilistico. Todos os itens tém micidade mensal, com excecdo do valor de vendespdrtada a rendibilidade mensal média das casteitmdicional ao valor do indice de
Sentimento (IS) do periodo anterior ser positivanegativo, e a diferenca entre estas. O IS foitiposna Alemanha nos periodos Fevereiro de 199tentbro de 2000, Novembro de 2000,
Marco de 2001, Junho de 2001, Julho de 2005, Mai@06 a Julho de 2006, Marco de 2007 a Julho @dé, Zetembro de 2007 a Dezembro de 2007, Marc@@®, Zlovembro de 2008 a
Junho de 2009, Outubro de 2009, Dezembro de 20@g;dvle 2010 a Julho de 2010, Setembro de 201Genkbxo de 2010, Fevereiro de 2011 a Abril de 20aitho de 2011 a Julho de
2011, Setembro de 2011 a Dezembro de 2011, Mar@dH2 a Maio de 2012, Agosto de 2012, Outubro de2Marco de 2013 a Abril de 2013, Junho de 20318lleo de 2013, Marc¢o de
2014, Maio de 2014 e Setembro de 2014. O IS temogieidade mensal e integra peoxiesindiretas volume de transacéo, volume de IPOglilbdidlades iniciais de IPOs e prémio de
volatilidade, contemporaneas ou desfasadas a uimdperO IS é a primeira componente principal pesxiesortogonalizadas estandardizadas. A ortogonalizdedproxiesfoi realizada
com recurso a quatro variaveis econémicas e fingscécrescimento da producéo industrial, taxardiagéo,term spreade taxa de juro de curto prazo). O periodo tempaitagra
rendibilidades mensais desde Janeiro de 1999 dfoutie 2014 (190 meses).



IS Decil Comparacdes
<0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10-1 10-5 5-1
T Positivo -1,12 -0,31 -0,39 -0,64 -0,54 -0,05 -0,29 -0,12 0,80 0,72 1,84 1,27 0,57
Negativo 0,19 -0,21 0,45 0,55 0,97 1,16 1,15 1,61 ,381 1,33 1,15 0,36 0,79
Diferenca -1,30 -0,09 -0,84 -1,19 -1,52 -1,21 -1,44 -1,73 -0,57 -0,61 0,69 0,90 -0,21
RT Positivo 0,03 -0,05 0,22 -0,08 -0,38 -0,70 -1,00 -1,01 -0,34 1,70 1,68 2,09 -0,41
Negativo 0,63 0,77 1,00 1,01 1,02 0,88 0,30 0,66 -0,16 2,29 1,66 1,27 0,39
Diferenca -0,60 -0,82 -0,78 -1,09 -1,40 -1,58 -1,30 -1,67 170, -0,59 0,01 0,81 -0,80
C Positivo 1,05 0,64 0,05 0,24 -0,18 -0,35 -0,10 -0,55 -0,71 -1,76 -2,81 -1,59 -1,22
Negativo 1,35 2,09 1,93 1,24 1,05 1,25 0,86 0,42 500 -1,08 -2,43 -2,13 -0,29
Diferenca -0,30 -1,44 -1,88 -1,00 -1,23 -1,60 -0,95 -0,97 -0,21 -0,69 -0,38 0,54 -0,93
DF Positivo -0,22 -0,11 -0,22 0,33 -0,42 0,18 0,03 0,29 0,09 -0,21 0,01 0,21 -0,20
Negativo 1,07 1,01 0,96 0,69 0,80 0,95 0,98 0,99 1,02 0,95 -0,12 0,15 -0,27
Diferenca -1,29 -1,12 -1,18 -0,35 -1,22 -0,77 -0,95 -0,70 930, -1,16 0,13 0,06 0,07
D Positivo -0,21 0,56 -0,01 0,44 0,34 0,36 0,08 0,20 -0,17 -0,38 -0,38 -0,94 -0,75 -0,19
Negativo 1,00 2,08 1,14 1,30 1,36 0,80 1,38 0,66 0,58 0,80 0,22 1,86- -0,58 -1,27
Diferenca -1,22  -1,52 -1,15 -0,86 -1,02 -0,44 -1,30 -0,47 -0,75 -1,19 -0,60 0,92 -0,16 1,08
R Positivo -1,46 -0,36 0,18 0,08 0,53 0,52 0,42 0,77 1,19 1,08 1,26 1,62 0,74 0,88
Negativo -0,68 1,00 0,93 1,13 1,60 1,73 1,47 2,10 2,39 2,65 1,91 0,91 0,18 0,73
Diferenca -0,78 -1,36 -0,74 -1,05 -1,07 -1,20 -1,05 -1,33 -1,20 571, -0,65 0,71 0,56 0,15




Tabela 3. Rendibilidades futuras por carateristicaglas empresas com base em periodos positivos ouata@s do indice de Confianga do Consumidor na Aleamha

Rendibilidades de carteiras de decis, rebalanceasssalmente e construidas com base nas caratsistas empresas, integradas no mercado total etaaAha: “Tamanho” (T),
representado pelo valor de mercado; “Risco tofall')( representado pela variancia mensal das rdidditdes; “Crescimento” (C), representado pelo r&idM; “Dificuldades financeiras”
(DF), representadas pelo crescimento das vendagddddos” (D) representa o racio de valor pagaidelendos para valor contabilistico; “RentabilidadR) representa o racio de ganhos
para valor contabilistico. Todos os itens tém micidade mensal, com excecdo do valor de vendespdrtada a rendibilidade mensal média das casteiomdicional ao valor do indice de
Confianga do Consumidor (ICC) do periodo anter@r [gositivo ou negativo, e a diferenca entre estaCC foi positivo na Alemanha nos periodos Jande 1999 a Julho de 2001,
Setembro de 2002, Janeiro de 2006, Abril de 200t de 2006, Setembro de 2006, Novembro de 2Q0@fso de 2008, Julho de 2010 a Julho de 2012 eréigy de 2013 a Outubro de
2014. O ICC é o indice publicado pela DG ECFINargardizado, com periodicidade mensal. O perioghpaeal integra rendibilidades mensais desde Jadeirb999 a Outubro de 2014
(190 meses).

ICC Decil Comparacdes
<0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10-1 10-5 5-1
T Positivo -0,09 -0,37 -0,51 -0,72 -0,61 -0,40 -0,22 0,05 0,62 0,71 0,80 1,32 -0,52
Negativo -0,71 -0,13 0,75 0,95 1,45 1,97 1,66 2,04 1,89 1,62 2,33 0,18 2,16
Diferenca 0,62 -0,24 -1,26 -1,67 -2,05 -2,37 -1,89 -2,00 -1,27 -0,91 -1,53 1,14 -2,67
RT Positivo 0,13 0,25 0,42 0,18 0,00 -0,54 -1,02 271 -1,56 1,98 1,85 1,97 -0,12
Negativo 0,79 0,72 1,05 1,08 1,00 1,17 0,66 1,24 1,08 2,13 1,34 1,13 0,21
Diferenca -0,66 -0,47 -0,63 -0,89 -0,99 -1,71 -1,68 -2,50 642, -0,15 0,52 0,85 -0,33
C Positivo 0,99 0,77 0,26 0,17 -0,29 -0,22 -0,35 -0,81 -1,54 -1,20 -2,19 -0,91 -1,28
Negativo 1,56 2,62 2,48 1,79 1,67 1,68 1,39 0,88 210, -1,46 -3,02 -3,13 0,11
Diferenca -0,57 -1,85 -2,22 -1,62 -1,96 -1,90 -1,73 -1,69 -1,74 0,26 0,83 2,22 -1,39
DF Positivo 0,12 -0,37 -0,54 -0,36 -0,65 -0,09 80,0 0,36 -0,14 0,01 -0,11 0,67 -0,77
Negativo 0,89 1,49 1,52 1,51 1,25 1,51 1,26 1,08 1,47 0,98 0,09 -0,27 0,36
Diferenca -0,77 -1,86 -2,06 -1,87 -1,90 -1,61 -1,34 -0,72 611, -0,97 -0,20 0,93 -1,13
D Positivo -0,60 0,66 -0,06 0,42 0,34 0,33 0,65 0,18 -0,04 -0,24 -0,28 -0,94 -0,61 -0,33
Negativo 157 2,29 1,40 1,50 1,53 0,99 0,98 0,81 0,68 0,97 0,29 2,00- -0,71 -1,29
Diferenca -2,17 -1,63 -1,46 -1,07 -1,18 -0,67 -0,33 -0,63 -0,72 -1,21 -0,57 1,07 0,10 0,97
R Positivo -2,06 -0,64 -0,11 0,26 0,52 0,53 0,57 1,03 1,30 1,25 1,09 1,74 0,56 1,17
Negativo 0,04 154 1,37 1,14 1,87 1,92 1,54 2,15 2,59 2,89 2,21 0,67 0,28 0,39

Diferenga -2,10  -2,18 -1,48 -0,88 -1,35 -1,39 -0,97 -1,12 -1,30 631, -1,11 1,07 0,28 0,79




Tabela 4. Rendibilidades futuras por carateristicaslas empresas com base em periodos positivos ouate®s do indice de Sentimento no Reino Unido

Rendibilidades de carteiras de decis, rebalanceaesalmente e construidas com base nas carassisids empresas, integradas no mercado total ido Reido: “Tamanho” (T),
representado pelo valor de mercado; “Risco tofall')( representado pela variancia mensal das rdidditdes; “Crescimento” (C), representado pelo r&idM; “Dificuldades financeiras”
(DF), representadas pelo crescimento das vendagddbdos” (D) representa o racio de valor pagaidelendos para valor contabilistico; “RentabilidadR) representa o racio de ganhos
para valor contabilistico; “Idade” (A) representaiomnero de anos de incorporagdo da empresa nalbat®los. Todos os itens tém periodicidade mecsal,excecdo do valor de vendas e
da idade. E reportada a rendibilidade mensal ndafiaarteiras, condicional ao valor do indice detiBento (IS) do periodo anterior ser positivo egativo, e a diferenca entre estas. O IS
foi positivo no Reino Unido nos periodos Setembeo2600, Novembro de 2001, Fevereiro de 2002, Seteohd 2002 a Novembro de 2002, Fevereiro de 20D0@zembro de 2006,
Fevereiro de 2007 a Dezembro de 2007, Feverei2D@8 a Abril de 2008, Agosto de 2008 a Dezembraafi8, Fevereiro de 2009 a Agosto de 2009, Novembrd009, Marco de 2010,
Maio de 2010 a Agosto de 2010, Outubro de 2010 i da 2011, Julho de 2011 a Setembro de 2011, Eevate 2012 a Junho de 2012, Fevereiro de 201tub@ude 2014. O IS tem
periodicidade mensal e integraexiesindiretas volume de transagédo, volume de IPOslibéidades iniciais de IPOs e prémio de volatitidacontemporéaneas ou desfasadas a um periodo.
O IS é a primeira componente principal gasxiesortogonalizadas estandardizadas. A ortogonalizdedproxiesfoi realizada com recurso a quatro variaveis envods e financeiras
(crescimento da producdo industrial, taxa de iaflaterm spreace taxa de juro de curto prazo). O periodo tempotagra rendibilidades mensais desde Janeiro €8 4%utubro de 2014
(190 meses).



IS Decil Comparacdes
<0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10-1 10-5 5-1
T Positivo -1,73 0,41 0,46 1,23 1,53 1,56 1,51 1,67 1,37 1,26 2,98 -0,27 3,25
Negativo -1,98 -0,58 -0,19 0,47 0,65 1,10 1,05 1,19 1,24 0,69 2,67 0,04 2,63
Diferenca 0,26 0,98 0,65 0,76 0,88 0,46 0,47 0,48 0,13 0,57 0,31 -0,31 0,62
RT Positivo -0,24 1,02 1,29 1,43 1,00 0,93 0,33 80,2 0,38 2,62 2,86 1,62 1,24
Negativo -0,31 0,36 0,60 0,64 0,43 0,34 -0,17 -0,25 -0,55 2,77 3,08 2,34 0,74
Diferenca 0,07 0,67 0,69 0,79 0,57 0,60 0,50 0,53 0,93 -0,15 -0,21 -0,72 0,50
C Positivo 0,78 2,57 2,03 1,83 1,54 0,94 0,61 0,24 -0,09 -1,41 -2,19 -2,95 0,76
Negativo 0,93 1,73 1,40 1,01 0,57 0,46 0,35 -0,03 0,43 -1,84 -2,77 -2,41 -0,36
Diferenca -0,15 0,85 0,64 0,81 0,97 0,48 0,26 0,27 0,34 0,42 0,58 -0,55 1,12
DF Positivo 0,63 0,44 1,09 1,19 0,92 1,29 1,02 1,18 0,90 0,71 0,08 -0,21 0,29
Negativo 0,07 0,63 0,48 0,84 0,84 0,80 0,55 0,65 1,05 0,60 0,53 -0,24 0,77
Diferenca 0,56 -0,19 0,61 0,34 0,08 0,49 0,47 0,53 -0,15 0,11 -045 0,03 -0,49
D Positivo 0,77 1,27 1,39 1,37 0,95 0,97 1,11 1,14 0,82 0,89 0,83 -0,43 -0,13 -0,30
Negativo 0,32 1,13 1,07 0,88 1,04 1,12 0,81 0,64 0,49 0,84 0,83 0,30- -0,29 -0,01
Diferenca 045 0,14 0,32 0,49 -0,09 -0,15 0,30 0,50 0,33 0,04 0,01 -0,13 0,16 -0,29
R Positivo -0,03 0,96 1,15 1,24 1,38 1,69 1,77 1,67 2,03 1,92 0,70 0,26- -0,99 0,73
Negativo -0,66 0,67 0,79 1,35 1,32 1,33 1,75 1,33 2,02 2,37 0,59 -0,07 -0,74 0,66
Diferenca 0,63 0,29 0,36 -0,11 0,06 0,36 0,02 0,35 0,01 -0,45 0,11 -0,18 -0,25 0,07
A Positivo -0,07 0,25 1,25 1,23 1,28 1,29 1,57 1,41 1,45 1,22 1,28 -0,06 1,35
Negativo 0,36 0,76 -0,35 0,03 0,66 0,61 0,45 0,83 ,320 0,52 0,16 -0,14 0,30
Diferenca -0,42 -0,51 1,60 1,20 0,62 0,68 1,12 0,58 1,14 0,70 1,12 0,08 1,04




Tabela 5. Rendibilidades futuras por carateristicaslas empresas com base em periodos positivos ouata@s do indice de Confianca do Consumidor no RemUnido

Rendibilidades de carteiras de decis, rebalanceadasalmente e construidas com base nas caratgisiis empresas, integradas no mercado total ido Raido: “Tamanho” (T),
representado pelo valor de mercado; “Risco tofall')( representado pela variancia mensal das rdidditdes; “Crescimento” (C), representado pelo r&idM; “Dificuldades financeiras”
(DF), representadas pelo crescimento das vendagdédndos” (D) representa o racio de valor pagaigelendos para valor contabilistico; “RentabilidadR) representa o racio de ganhos
para valor contabilistico; “Idade” (A) representalomero de anos de incorporagdo da empresa nalbat®los. Todos os itens tém periodicidade mecsal,excecdo do valor de vendas e
da idade. E reportada a rendibilidade mensal ndéaacarteiras, condicional ao valor do indice defi@aca do Consumidor (ICC) do periodo anteriorpgmsitivo ou negativo, e a diferenga
entre estas. O ICC foi positivo no Reino Unido pesiodos Janeiro de 1999 a Setembro de 2001, Jatei2002 a Dezembro de 2002, Abril de 2003 a tadei 2008, Janeiro de 2010 a
Abril de 2010, Julho de 2013 a Outubro de 2014CQO & o indice publicado pela DG ECFIN, estandadtizaom periodicidade mensal. O periodo tempotabgma rendibilidades mensais
desde Janeiro de 1999 a Outubro de 2014 (190 meses)



ICC Decil Comparacdes
<0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10-1 10-5 5-1
T Positivo -1,83 0,28 0,56 1,10 1,23 1,50 1,47 1,31 1,24 0,86 2,69 -0,37 3,06
Negativo -1,85 -0,41 -0,29 0,65 1,02 1,15 1,03 1,66 1,40 1,22 3,06 0,19 2,87
Diferenca 0,02 0,70 0,85 0,45 0,21 0,35 0,45 -0,35 -0,16 -0,35 -0,37 -0,56 0,19
RT Positivo -0,08 0,78 1,01 1,12 0,82 0,66 0,04 70,0 0,12 4,35 4,43 3,53 0,90
Negativo -0,56 0,59 0,92 1,01 0,65 0,69 0,21 0,03 -0,13 1,43 1,99 0,78 1,22
Diferenca 0,49 0,19 0,10 0,10 0,17 -0,02 -0,17 0,04 0,25 2,92 2,43 2,75 -0,32
C Paositivo 1,13 2,11 1,74 1,21 1,08 0,66 0,43 0,10 -0,07 -1,22 -2,34 -2,30 -0,05
Negativo 0,43 2,37 1,78 1,94 1,20 0,84 0,58 0,14 ,430 -1,87 -2,30 -3,07 0,77
Diferenca 0,69 -0,26 -0,04 -0,73 -0,13 -0,19 -0,15 -0,04 0,36 0,65 -0,05 0,77 -0,82
DF Positivo 1,13 0,65 1,30 1,41 1,21 1,20 0,98 1,13 1,00 0,87 -0,26 -0,35 0,08
Negativo -0,12 0,39 0,39 0,61 0,49 0,91 0,60 0,70 0,90 0,40 0,52 -0,09 0,61
Diferenca 1,25 0,27 0,91 0,81 0,72 0,30 0,38 0,43 ,100 0,47 -0,78 -0,26 -0,53
D Paositivo 0,92 1,51 1,59 1,24 1,37 1,24 1,21 1,17 0,74 1,08 1,07 -0,44 -0,17 -0,27
Negativo 0,30 0,82 0,85 1,10 0,46 0,76 0,61 0,49 0,57 0,56 0,55 0,27- -0,21 -0,06
Diferenca 0,62 0,69 0,74 0,14 0,91 0,48 0,60 0,68 0,17 0,52 0,52 -0,17 0,04 -0,21
R Positivo 0,02 0,98 1,28 1,46 1,50 1,46 1,76 1,62 2,25 2,19 1,26 ,28 0 -0,21 0,49
Negativo -0,57 0,68 0,64 1,07 1,20 1,62 1,76 1,39 1,64 1,94 -0,02 -0,70 -1,64 0,93
Diferenca 0,59 0,29 0,64 0,39 0,30 -0,15 0,01 0,24 0,61 0,25 1,28 0,99 1,43 -0,44
A Paositivo 0,15 0,44 0,70 0,93 1,11 1,18 1,20 1,14 1,01 0,98 0,83 -0,13 0,96
Negativo 0,13 0,45 0,55 0,41 0,83 0,66 0,82 1,18 790, 0,75 0,63 -0,08 0,70
Diferenca 0,03 -0,01 0,15 0,52 0,28 0,53 0,38 -0,04 0,22 0,23 0,20 -0,05 0,25




Figura 1. Sorts. Rendibilidades futuras (més seguinte) pelo indicale Sentimento e carateristicas das empresas na
Alemanha, Janeiro de 1999 a Outubro de 2014

Rendibilidades de carteiras de decis, rebalanceatasalmente e construidas com base nas caratevistas empresas,
integradas no mercado total da Alemanha: “Tamaiifin’representado pelo valor de mercado; “Riscal't¢RT), representado
pela varidncia mensal das rendibilidades; “Cresotoie(C), representado pelo racio BTM; “Dificuldadénanceiras” (DF),
representadas pelo crescimento das vendas; “Du@n(D) representa o racio de valor pago de didds para valor
contabilistico; “Rentabilidade” (R) representa @iodde ganhos para valor contabilistico. Todostessi tém periodicidade
mensal, com excecdo do valor de vendas. E repoatadadibilidade mensal média das carteiras, canditao valor do indice
de Sentimento (IS) do periodo anterior ser posituonegativo, e a diferenca entre estas. As basasras representam as
rendibilidades ocorridas apds periodos de sentompasitivos e as barras claras representam asbikihalies ocorridas apés
periodos de sentimento negativos. A linha a tracejadica a rendibilidade média das carteiras guéréodos e a linha solida a
diferenca das rendibilidades obtidas entre estd$ @i positivo na Alemanha nos periodos Feverdeol999 a Setembro de
2000, Novembro de 2000, Marco de 2001, Junho dé&,2li0ho de 2005, Maio de 2006 a Julho de 2006¢Mde 2007 a Julho
de 2007, Setembro de 2007 a Dezembro de 2007, MBrcp008, Novembro de 2008 a Junho de 2009, Outdéra009,
Dezembro de 2009, Marco de 2010 a Julho de 2016pBeo de 2010 a Dezembro de 2010, Fevereiro dé 2@bril de 2011,
Junho de 2011 a Julho de 2011, Setembro de 20l1é4zanibro de 2011, Marco de 2012 a Maio de 2012, tAgds 2012,
Outubro de 2012, Marco de 2013 a Abril de 2013hdwte 2013 a Julho de 2013, Marco de 2014, Maip0d4d e Setembro de
2014. O IS tem periodicidade mensal e integrpragiesindiretas volume de transacédo, volume de IPOsglibdidades iniciais
de IPOs e prémio de volatilidade, contemporaneadesfiasadas a um periodo. O IS é a primeira componeincipal das
proxiesortogonalizadas estandardizadas. A ortogonalizdedproxiesfoi realizada com recurso a quatro variaveis enocgs e
financeiras (crescimento da producéo industriak @e inflacdoterm spreace taxa de juro de curto prazo). O periodo temporal

integra rendibilidades mensais desde Janeiro de 4 @utubro de 2014 (190 meses).



2,50

2,00

1,50

1,00

U,50
0,00
-0,50

41,00 |

1,50
2,00
-2,50

2,50
2,00
1,50
1,00
1,50

0,00

0,50 |

-1,00
-1,50
-2,00

Painel A. Tamanho

Painel C, Crescimento

Painel F. Dividendaos

Painel B. Risco total

2,50
2,00 -
1,50

1,00
0,50

0,00

-0,50 -
-1,00 -
1,50 -

-2,00

1,00

0,50

0,00

3,00
2,50

2,00

1,50
1,00

0,50 -

0,00
-0,50
-1,00
-1,50
2,00

Painel D. Dificuldades Onanceiras

[
[

Painel F. Rentabilidade




Figura 2. Sorts. Rendibilidades futuras (més seguinte) pelo indice&le Confianca do Consumidor e carateristicas de
empresas na Alemanha, Janeiro de 19990utubro de 2014

Rendibilidades de carteiras dkecis, rebalanceadas mensalmente e construidasbesen nas carateristicas das emprt
integradas no mercado totl Alemanha: “Tamanho” (T), representado pelo vdeomercado; “Risco total” (RT), represent:
pela varidncia mensal das rendibilidades; “Cresotoie(C), representado pelo racio BTM; “Dificuldadénanceiras” (DF)
representadas pelo crescimento dasdas; “Dividendos” (D) representa o racio de wglago de dividendopara valor
contabilistico “Rentabilidade” (R) representa o racio de ganpag valor contabilistic Todos os itens té periodicidade
mensal, com excecdo do valor de venéiageporada a rendibilidade mensal média das carteiraslicional ao valor do indic
de Confianca do Consumidor (IC@p periodo anterior ser positivo ou negativo, efarehca entre estaAs barras escuras
representam as rendibilidades ocorridas ap6s & de sentimento positivos e as barras claras repessess rendibilidade
ocorridas apods periodos de sentimento negativdishA a tracejado indica a rendibilidade média ciateiras entre perios e a
linha sélida a diferenca das rendibilidades ob entre estesO ICC foi positivo na Alemanha nos periocJaneiro de 1999 a
Julho de 2001, Setembro de 2002, Janeiro de 206@,d& 2006 a Julho de 2006, Setembro de 2006eMbvo de 2006 a Junl
de 2008, Julho de 2010 a Julho de 20Fxeereiro de 213 a Outubro de 2014 ICC € o indice publicado pela DG ECF
estandardizado, com periodicidade merSaleriodo temporal integra rendibilidades mensaideldaneiro de 1999 a Outubro
2014 (190 meses).
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Figura 3. Sorts: Rendibilidades futuras (més seguinte) pelo indicde Sentimento e carateristicas das empresas no Rei
Unido, Janeiro de 1999 a Outubro de 2014

Rendibilidades de carteiras de decis, rebalanceatasalmente e construidas com base nas carateyistas empresas,
integradas no mercado total do Reino Unido: “Tamdn{), representado pelo valor de mercado; “Risotl” (RT),
representado pela variancia mensal das rendibdgladCrescimento” (C), representado pelo racio BTMjficuldades
financeiras” (DF), representadas pelo crescimeatowéndas; “Dividendos” (D) representa o racio dervpago de dividendos
para valor contabilistico; “Rentabilidade” (R) repenta o racio de ganhos para valor contabilistidade” (A) representa o
namero de anos de incorporacéo da empresa na daselds. Todos os itens tém periodicidade mersal ,excecdo do valor de
vendas e da idade. E reportada a rendibilidade ahemidia das carteiras, condicional ao valor dicinde Sentimento (IS) do
periodo anterior ser positivo ou negativo, e ardifea entre estas. As barras escuras representamditsilidades ocorridas apds
periodos de sentimento positivos e as barras dlepassentam as rendibilidades ocorridas apdsdmvide sentimento negativos.
A linha a tracejado indica a rendibilidade média darteiras entre periodos e a linha sélida aetifer das rendibilidades obtidas
entre estes. O IS foi positivo no Reino Unido neggros Setembro de 2000, Novembro de 2001, Fevatei2002, Setembro
de 2002 a Novembro de 2002, Fevereiro de 2003 arbien de 2006, Fevereiro de 2007 a Dezembro de, Fe@éreiro de 2008
a Abril de 2008, Agosto de 2008 a Dezembro de 2B68ereiro de 2009 a Agosto de 2009, Novembro @9, 2darco de 2010,
Maio de 2010 a Agosto de 2010, Outubro de 2010 ia B& 2011, Julho de 2011 a Setembro de 2011, &ievate 2012 a Junho
de 2012, Fevereiro de 2014, Outubro de 2014. @riSperiodicidade mensal e integrapasxiesindiretas volume de transacéo,
volume de IPOs, rendibilidades iniciais de IPOgéno de volatilidade, contemporéneas ou desfasadas periodo. O IS é a
primeira componente principal dasoxies ortogonalizadas estandardizadas. A ortogonalizagé&proxies foi realizada com
recurso a quatro variaveis econémicas e financérascimento da producéo industrial, taxa de ¢gafleterm spreace taxa de

juro de curto prazo). O periodo temporal integralitgilidades mensais desde Janeiro de 1999 a Qutleb2014 (190 meses).
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Figura 4. Sorts. Rendibilidades futuras (més seguinte) pelo indicele Confianca do Consumidor e carateristicas das
empresas no Reino Unido, Janeiro de 1999 a Outubde 2014

Rendibilidades de carteiras de decis, rebalanceatdasalmente e construidas com base nas carateristas empresas,
integradas no mercado total do Reino Unido: “Tamdn{), representado pelo valor de mercado; “Risowl” (RT),
representado pela variancia mensal das rendibdgladCrescimento” (C), representado pelo racio BTMdjficuldades
financeiras” (DF), representadas pelo crescimeatowéndas; “Dividendos” (D) representa o racio dervpago de dividendos
para valor contabilistico; “Rentabilidade” (R) repenta o racio de ganhos para valor contabilistidade” (A) representa o
namero de anos de incorporacéo da empresa na daselds. Todos os itens tém periodicidade mersal excecdo do valor de
vendas e da idade. E reportada a rendibilidade ahenédia das carteiras, condicional ao valor ddckhdle Confianca do
Consumidor (ICC) do periodo anterior ser positiwo regativo, e a diferenca entre estas. As barmawas representam as
rendibilidades ocorridas apds periodos de sentonpasitivos e as barras claras representam asbikhailes ocorridas apés
periodos de sentimento negativos. A linha a tracejadica a rendibilidade média das carteiras guéréodos e a linha solida a
diferenca das rendibilidades obtidas entre estd€Cfoi positivo no Reino Unido nos periodos Jemeie 1999 a Setembro de
2001, Janeiro de 2002 a Dezembro de 2002, Abrdaf}8 a Janeiro de 2008, Janeiro de 2010 a Abra0d®, Julho de 2013 a
Outubro de 2014. O ICC é o indice publicado pela X3-IN, estandardizado, com periodicidade mensalef@odo temporal
integra rendibilidades mensais desde Janeiro de 4 @utubro de 2014 (190 meses).



2,00
1,50
1,00
U,50
0,00
-0,50
-1,30
-1,50
2,30

2,50

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

-0,50

-1,30

1,50

2,00

2,50

1,50
1,60
140
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20

0,00

-0,20

Painel A. Tamanho

Painel C. Crescimento

10

Painel E, Dividendos

~1

Painel G. Idade

~1

-1,00

1.60
1,40
1,20
1,00
0,80
0.60
0,40
0,20
0,00

0,20

I"ainel B. Risce total

Painel D. Diliculdades (inanceiras

[
w
I
w
(=}
~
(=]
w

10

Painel I. Rentabilidade




Anexo C

(Testes de robustez)



Tabela 6. Capacidade preditiva das medidas de semi&nto nas rendibilidades de mercado com a
inclusao dos fatores de Fama e French (1993) e &idr momentum

Resultados (coeficientes e valotesntre paréntesis) das analises de regressao ear(inicialmente
significativas) para testar o impacto do Indice Sentimento (IS) e do indice de Confianca do
Consumidor (ICC) nas rendibilidades agregadasdst(t, 6 e 12 meses) do mercado total (Total)edo s
subconjunto de empresas néo financeiras (ENF) sudoonjunto de empresas financeiras (EF), quando
integrados os fatores de mercadize book-to-markete momentumO IS integra aproxiesindiretas
volume de transagdo, volume de IPOs, rendibilidaidésais de IPOs e prémio de volatilidade,
contemporéneas ou desfasadas a um periodo. O I$rémaira componente principal dasoxies
ortogonalizadas estandardizadas. A ortogonalizalzoproxies foi realizada com recurso a quatro
variaveis econdmicas e financeiras (crescimentprdducao industrial, taxa de inflagderm spreacde
taxa de juro de curto prazo). O ICC é o indice ijpadb pela DG ECFIN, estandardizado. As medidas de
sentimento tém periodicidade mensal. Os mercados seus subconjuntos foram constituidos pelas
empresas integrantes dos setargsity, disponibilizados pel®atastream Os fatores de mercadsize
book-to-markee momentunforam retirados davebsitedo Professor Kenneth French. Quando o impacto
do sentimento foi testado com base no IS, as asadie regressao integraram, como variavel explicada
as rendibilidades agregadas de cada mercado e,\v@mageis explicativas, o IS e os fatores de naoca
size book-to-markete momentumQuando o impacto do sentimento foi testado cose b® ICC, as
analises de regresséao integraram, como variavéicedp, as rendibilidades agregadas de cada mercado
e, como variaveis explicativas, o ICC, as varidwgisnomicas e financeiras (crescimento da produgéo
industrial, taxa de inflacAterm spreade taxa de juro de curto prazo) e os fatores deadersize book-
to-markete momentum O periodo temporal integra rendibilidades mensi@isde Janeiro de 1999 a
Outubro de 2014 (190 meses). Os asteriscos refererivel de significAncia: * denota significancia

estatistica a 10%, ** denota significancia estatish 5% e *** denota significancia estatisticata. 1

Mercado da Alemanha Mercado do Reino Unido
Horizonte Temporal
1 més 6 meses 12 meses 1 més 6 meses 12 meses
Total
IS -0,0126*** 0,0004
(-2,85) (0,18)
ICC -0,0093*** -0,0191***
(-2,83) (-3,07)
ENF
IS -0,0126*** 0,0008
(-2,86) (0,32)
ICC -0,0092*** -0,0186***
(-2,74) (-2,98)
EF
IS -0,0117**
(-2,19)
ICC -0,0229*** 0,0064**

(-3,36) (2,11)




Tabela 7. Capacidade preditiva das medidas de semtnto nas rendibilidades de mercados
comparativos

Resultados (coeficientes e valotesntre paréntesis) das analises de regressao {Me&mpara testar o
impacto do indice de Sentimento (IS) e do indic&Cdefianca do Consumidor (ICC) nas rendibilidades
agregadas futuras (1, 6 e 12 meses) do mercadpesudowebsitedo Professor Kenneth French, dos
indices representativos da Alemanha e do ReinodJaida Bolsa de Valores de Frankfurt. O IS integra
as proxiesindiretas volume de transacao, volume de IPOglibéidades iniciais de IPOs e prémio de
volatilidade, contemporaneas ou desfasadas a uindperO IS é a primeira componente principal das
proxies ortogonalizadas estandardizadas. A ortogonalizatz@proxies foi realizada com recurso a
quatro variaveis econdmicas e financeiras (crestionda producdo industrial, taxa de inflacéam
spreade taxa de juro de curto prazo). O ICC é o indigelipado pela DG ECFIN, estandardizado. As
medidas de sentimento tém periodicidade mensal. €fcado europeu integra as rendibilidades do
mercado europeu disponibilizadaswebsitedo Professor Kenneth French; Os indices reprethergadle
cada mercado sédo o DAX 30, para o mercado alemd@&;T&SE 100, para o mercado do Reino Unido; O
mercado de Frankfurt integra todas as agfes cotaml@olsa de Valores de Frankfurt, disponibilizadas
pelaDatastream Quando o impacto do sentimento foi testado cose e IS, as analises de regressdo
integraram, como variavel explicada, as rendibileta agregadas de cada mercado e, como variavel
explicativa, o IS. Quando o impacto do sentimentddstado com base no ICC, as andlises de regressa
integraram, como variavel explicada, as rendibileta agregadas de cada mercado e, como variaveis
explicativas, o ICC e as variaveis econdémicas &nfiriras (crescimento da producao industrial, tkexa
inflacdo,term spreace taxa de juro de curto prazo). O periodo tempatagra rendibilidades mensais
desde Janeiro de 1999 a Outubro de 2014 (190 mé&=sg)steriscos referem o nivel de significancia: *
denota significancia estatistica a 10%, ** denagaificancia estatistica a 5% e *** denota sigréfitcia

estatistica a 1%.

Mercado da Alemanha Mercado do Reino Unido

Horizonte Temporal

1 més 6 meses 12 meses 1 més 6 meses 12 meses
K. French
IS 0,2059 0,0767 -1,1422*** 1 ,0546*** 0,6660* 0,2580
(0,56) (0,19) (-3,50) (2,99) (1,94) (0,77)
ICC -0,6383 -1,0111** -0,9956* 0,8380 0,1622 -0,4141
(-1,23) (-2,04) (-1,69) (1,47) (0,24) (-0,67)
indices
IS 0,0067 0,0034 -0,0072* 0,0057* 0,0097* 0,0022
(1,56) (0,70) (-1,85) (1,96) (3,40) (0,72)
ICC -0,0039 -0,0094 -0,0073 0,0042 0,0016 -0,0072
(-0,71) (-1,35) (-1,07) (0,89) (0,33) (-1,43)
Frankfurt
IS -0,0025 -0,0022 -0,0125***
(-0,89) (-0,66) (-4,13)

ICC -0,0122*  -0,0156***  -0,0072
(-2,83) (-3,53) (-1,55)




Tabela 8. Capacidade preditiva do indice de Sentinmo nas rendibilidades de mercado apés
exclusdo daproxy “Rendibilidades iniciais de IPOs”

Resultados (coeficientes e valotesntre paréntesis) das analises de regressao {Me&mpara testar o
impacto do indice de Sentimento’ (IS’), sem a iséln dgproxy “Rendibilidades iniciais de IPOs” na sua
construcdo, nas rendibilidades agregadas futura$ @ 12 meses) do mercado total (Total), do seu
subconjunto de empresas ndo financeiras (ENF) subdoonjunto de empresas financeiras (EF). O IS’
integra as proxies indiretas volume de transacdo, volume de IPOs @mior de volatilidade,
contemporaneas ou desfasadas a um periodo. O #Spemeira componente principal dpsoxies
ortogonalizadas estandardizadas. A ortogonalizalzoproxies foi realizada com recurso a quatro
variaveis econdmicas e financeiras (crescimentprdducao industrial, taxa de inflagderm spreade
taxa de juro de curto prazo). A medida de sentimé&rn periodicidade mensal. Os mercados e 0s seus
subconjuntos foram constituidos pelas empresagraniees dos setoresuity; disponibilizados pela
Datastream As analises de regressao integraram, como vaeapécada, as rendibilidades agregadas de
cada mercado e, como variavel explicativa, o IS’péiodo temporal integra rendibilidades mensais
desde Janeiro de 1999 a Outubro de 2014 (190 mé&=sg)steriscos referem o nivel de significancia: *
denota significAncia estatistica a 10%, ** dendgaificAncia estatistica a 5% e *** denota sigréiitcia
estatistica a 1%.

Mercado da Alemanha Mercado do Reino Unido
Horizonte Temporal
1 més 6 meses 12 meses 1 més 6 meses 12 meses
Total
IS’ 0,0000 0,0013 -0,0124** -0,0050 -0,0107** 0,0002
(0,01) (0,27) (-2,85) (-1,13) (-2,34) (0,04)
ENF
IS’ -0,0002  0,0015 -0,0124*** -0,0055 -0,0111* 0,0003
(-0,06) (0,32) (-2,86) (-1,22) (-2,38) (0,06)
EF
IS’ 0,0013 -0,0004 -0,0115* 00,0007 -0,0061 -0,0017

(0,29) (-0,09) (-2,18) (0,19 (-1,25) (-0,37)




Tabela 9. Capacidade preditiva das medidas de semtento nas rendibilidades de carteiras com a inclusddos fatores de Fama e French e do fatenomentum
Resultados (coeficientes e valotestre paréntesis) das analises de regresséo cosrpadradootstrapedinicialmente significativas) para testar o impagas medidas de
sentimento — indice de Sentimento (IS) e indiceCdeafianca do Consumidor (ICC) — em rendibilidadesifas (1, 6 e 12 meses) de carteloag-short integradas no
mercado total (Total), no seu subconjunto de emagrado financeiras (ENF) e no subconjunto de empr@sanceiras (EF), quando integrados os fatazewelcadosize
book-to-markee momentumO IS integra aproxiesindiretas volume de transacao, volume de IPOslibbdidlades iniciais de IPOs e prémio de volatiidacontemporaneas
ou desfasadas a um periodo. O IS é a primeira coemp® principal daproxiesortogonalizadas estandardizadas. A ortogonalizdedproxiesfoi realizada com recurso a
guatro variaveis economicas e financeiras (crestimnéa producgédo industrial, taxa de inflact@om spreace taxa de juro de curto prazo). O ICC é o indigglipado pela
DG ECFIN, estandardizado. As medidas de sentim&mpperiodicidade mensal. Os mercados e os seesrguhtos foram constituidos pelas empresas iméggados
setoreequity, disponibilizados pel®atastream Os fatores de mercadsize book-to-markee momentunforam retirados davebsitedo Professor Kenneth French. Quando
0 impacto do sentimento foi testado com base ISnafises de regressao integraram, como variapdicaga, as rendibilidades das cartei@sy-shorte, como variaveis
explicativas o IS e os fatores de mercasing book-to-markete momentum Quando o impacto do sentimento foi testado cose b® ICC, as analises de regressao
integraram, como variavel explicada, as rendibd@adas carteirdeng-shorte, como variaveis explicativas o ICC, as varidesigsnomicas e financeiras (crescimento da
producéo industrial, taxa de inflagderm spreade taxa de juro de curto prazo) e os fatores deadersize book-to-markeie momentumAs carteiradong-short sdo
construidas com base nas carateristicas das empt&sananho” (T), representado pelo valor de mescédRisco total” (RT), representado pela varinoiansal das
rendibilidades; “Crescimento” (C), representadmp@kio BTM, CSI representa a diferenca entre adibdidades das empresas com racio BTM superiofegior, CSM
representa a diferenca entre as rendibilidadesmiasesas com racio BTM superior e intermédio, Cpresenta a diferenca entre as rendibilidadesrdpsesas com racio
BTM intermédio e inferior; “Dificuldades financega(DF), representadas pelo crescimento das vemigS| representa a diferenca entre as rendibilslades empresas
com valor de vendas superior e inferior, DFSM repnéa a diferenca entre as rendibilidades das sagpm valor de vendas superior e intermédio, Digldilesenta a
diferenca entre as rendibilidades das empresasvedon de vendas intermédio e inferior; “Dividendd®) representa a diferenca entre as rendibilidatéssacfes de
empresas que pagam e que ndo pagam dividendogatietade” (R) representa a diferenca entre adibdiades de acdes de empresas que apresentandeaganhos
para valor contabilistico positivo e negativo; ‘tiéd (A) representa o nimero de anos de incorpordgd@mpresa na base de dados. Todos os itens tuigdade mensal,
com excecao do valor de vendas e da idade. Sug8jiantegra os dois decis mais elevados (9 er®jlio (M) os dois decis intermédios (5 e 6) e infefl) os dois decis
mais baixos (1 e 2). O periodo temporal integrdit#lidades mensais desde Janeiro de 1999 a Outleb?014 (190 meses). Os asteriscos referem odévapnificancia: *

denota significancia estatistica a 10%, ** dengjaificancia estatistica a 5% e *** denota sigréficia estatistica a 1%.



Tabela 9. Capacidade preditiva das medidas de sem&nto em rendibilidades de carteiras com a inclusaaos fatores de Fama e French e do fatonomentum (cont.)

Mercado da Alemanha Mercado do Reino Unido

Horizonte Temporal

1 més 6 meses 12 meses 1 més 6 meses 12 meses
IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC
TSI
Total -0,0083**
(-2,49)
ENF -0,0091**
(-2,54)
EF 0,0057 0,0151**
(1,11) (2,25)
RTSI
Total -0,0214** -0,0092 0,0091**
(-2,22) (-1,30) (2,18)
ENF -0,0199** -0,0085 0,0091**
(-2,05) (-1,21) (2,15)
EF -0,0320** -0,0114 -0,0169 0,0150*
(-2,06) (-1,28) (-1,41) (1,69)
Csl
Total -0,0048*
(-1,93)
ENF -0,0048*
(-1,81)
CSM
Total 0,0088**  0,0059***  0,0050 0,0062*** -0,0027
(2,55) (2,59) (1,47) (3,30) (-1,51)
ENF 0,0083**  0,0060*** 0,0050***
(2,37) (2,62) (2,67)
EF 0,0131*** 0,0096**
(3,09) (1,97)




Tabela 9. Capacidade preditiva das medidas de semnto em rendibilidades de carteiras com a inclusatos fatores de Fama French e do fatormomentum (cont.)

Mercado da Alemanha Mercado do Reino Unido
Horizonte Temporal
1 més 6 meses 12 meses 1 més 6 meses 12 meses
IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC
CMmI
Total -0,0079* -0,0040 0,0047* -0,0011
(-1,95) (-1,33) (1,84) (-0,62)
ENF 0,0051*
(1,95)
EF -0,0082** -0,0084
(-2,51) (-1,48)
DFSI
Total 0,0082***
(2,86)
ENF 0,0069**
(2,44)
EF 0,0125**
(2,16)
DFSM
Total 0,0061*
(1,82)
ENF 0,0043
(1,41)
EF -0,0108*
(-1,92)
DFMI
Total 0,0069***  0,0065** -0,0071*
(2,87) (2,33) (-1,93)
ENF 0,0068***
(3,28)
EF 0,0150** 0,0182** 0,0161** 0,0219***

(2,01) (2,17) (3,24) (2,58)




Tabela 9. Capacidade preditiva das medidas de semnto em rendibilidades de carteiras com a inclusados fatores de Fama French e do fatormomentum (cont.)

Mercado da Alemanha

Mercado do Reino Unido

Horizonte Temporal

1 més 6 meses 12 meses 1 més 6 meses 12 meses
IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC IS ICC
DSl
Total 0,0090** 0,0064**
(2,39) (2,99)
ENF 0,0069 0,0091** 0,0066**
(1,56) (2,38) (2,03)
EF  0,0077* 0,0083 0,0054
(1,85) (1,50) (1,02)
RSI
Total 0,0045 0,0043* -0,0041*
(1,21) (1,70) (-1,71)
ENF 0,0049 0,0042
(1,28) (1,56)




Tabela 10. Capacidade preditiva do indice de Sentiemto nas rendibilidades de carteiras apds exclus@a proxy “Rendibilidades iniciais de IPOs”

Resultados (coeficientes e valotesntre paréntesis) das anlises de regressdo cosypadracbootstrapedpara testar o impacto do indice de Sentimento’) @
rendibilidades futuras (1, 6 e 12 meses) de cagfing-short integradas no mercado total (Total), no seu sijnato de empresas néo financeiras (ENF) e no sijintio

de empresas financeiras (EF). O IS’ integrarasiesindiretas volume de transacédo, volume de IPO€miprde volatilidade, contemporaneas ou desfasadas periodo.

O IS’ é a primeira componente principal gaiexiesortogonalizadas estandardizadas. A ortogonalizd@8proxiesfoi realizada com recurso a quatro variaveis egocs

e financeiras (crescimento da producéo industidgaia de inflacdoterm spreade taxa de juro de curto prazo). O IS’ tem perioidide mensal. Os mercados e 0s seus
subconjuntos foram constituidos pelas empresagrartes dos setoresjuity; disponibilizados peldatastream As andlises de regressdo integraram, como variave
explicada, as rendibilidades das carteloasy-shorte, como varidvel explicativa, o IS'. As carteifeag-shortsdo construidas com base nas carateristicas qasss:
“Tamanho” (T), representado pelo valor de mercdRégco total” (RT), representado pela variancia ssmas rendibilidades; “Crescimento” (C), représeo pelo racio
BTM, CSI representa a diferenca entre as rendédisd das empresas com racio BTM superior e infeali®M representa a diferenca entre as rendibilglads empresas
com racio BTM superior e intermédio, CMI represeatdiferenca entre as rendibilidades das empresasrécio BTM intermédio e inferior; “Dificuldadesénceiras”
(DF), representadas pelo crescimento das vend&, il@presenta a diferenca entre as rendibilidade®thpresas com valor de vendas superior e inf@#8M representa

a diferenga entre as rendibilidades das empresasvator de vendas superior e intermédio, DFMI repnéa a diferenca entre as rendibilidades das sagpmom valor de
vendas intermédio e inferior; “Dividendos” (D) repenta a diferencga entre as rendibilidades das agdiempresas que pagam e que ndo pagam dividéReosabilidade”

(R) representa a diferenca entre as rendibilidddes;8es de empresas que apresentam racio de gamhoglor contabilistico positivo e negativo;dit” (A) representa o
nimero de anos de incorporacéo da empresa na dakslds. Todos os itens tém periodicidade mensal,excegdo do valor de vendas e da idade. Sug&jiantegra os
dois decis mais elevados (9 e 10), médio (M) os dekis intermédios (5 e 6) e inferior (I) os dibéxis mais baixos (1 e 2). O periodo temporal mateégndibilidades
mensais desde Janeiro de 1999 a Outubro de 20041{@9es). Os asteriscos referem o nivel de signifia: * denota significAncia estatistica a 10%xgléhota significancia
estatistica a 5% e *** denota significAncia estad#sa 1%.



Tabela 10. Capacidade preditiva do indice de Sentiemto nas rendibilidades de carteiras apds

exclusdo daproxy “Rendibilidades iniciais de IPOs” (cont.)

TSI
Total

ENF

EF

RTSI
Total

ENF

EF

CSlI
Total

ENF

EF

CSM
Total

ENF

EF

Mercado da Alemanha

Mercado do Reino Unido

Horizonte Temporal

1 més 6 meses 12 meses 1 més 6 meses 12 meses
0,0024 0,0029 -0,0037 -0,0010 -0,0012 0,0021
(0,65) (0,75) (-1,19) (-0,33) (-0,32) (0,61)
0,0030 0,0029 -0,0036 0,0000 0,0000 0,0019
(0,79) (0,72) (-1,19) (-0,01) (0,01) (0,54)
0,0091 0,0154** -0,0029 0,0039 -0,0085 0,0054
(1,61) (2,38) (-0,39) (0,66) (-1,13) (1,06)
0,0001 -0,0018 -0,0235*** -0,0028 -0,0145** -0,0117**
(0,02) (-0,22) (-3,15) (-0,47) (-2,23) (-2,12)
-0,0001 -0,0006 -0,0231*** -0,0029 -0,0155** -0,0117**
(-0,01) (-0,07) (-3,06) (-0,50) (-2,36) (-2,12)
0,0001 -0,0063 -0,0236*** 0,0021 -0,0021 -0,0105
(0,01) (-0,65) (-2,95) (0,22) (-0,23) (-1,47)
0,0018 0,0012 0,0023 -0,0029 -0,0042 0,0036
(0,39) (0,35) (0,71) (-0,93) (-0,92) (1,02)
0,0014 0,0016 0,0018 -0,0026 -0,0045 0,0034
(0,30) (0,48) (0,53) (-0,86) (-0,96) (0,94)
0,0098 -0,0043 0,0056 -0,0069 -0,0044 0,0070
(1,27) (-0,77) (0,66) (-1,21) (-0,72) (1,34)
0,0028 0,0058** 0,0032 0,0018 0,0009 0,0034*
(1,20) (2,53) (1,34) (1,15) (0,55) (1,71)
0,0011 0,0057** 0,0020 0,0020 0,0009 0,0032
(0,45) (2,45) (0,78) (1,24) (0,53) (1,58)
0,0110 0,0017 0,0081 0,0016 0,0004 0,0062
(1,19) (0,34) (1,00) (0,36) (0,08) (1,62)




Tabela 10. Capacidade preditiva do indice de Sentiemto nas rendibilidades de carteiras apds

exclusdo daproxy “Rendibilidades iniciais de IPOs” (cont.)

Mercado da Alemanha

Mercado do Reino Unido

Horizonte Temporal

1 més 6 meses 12 meses 1 més 6 meses 12 meses
(Y]]
Total -0,0010 -0,0046 -0,0009 -0,0047* -0,0050 0,0002
(-0,25) (-1,61) (-0,32) (-1,69) (-1,23) (0,09)
ENF 0,0003 -0,0041 -0,0003 -0,0046* -0,0053 0,0002
(0,07) (-1,52) (0,10) (-1,65) (-1,25) (0,07)
EF -0,0013 -0,0059 -0,0025 -0,0086* -0,0048 0,0008
(-0,22) (-1,16) (-0,57) (-1,72) (-0,99) (0,19)
DFSI
Total 0,0010 0,0029 0,0092*** 0,0016 -0,0027 0,0032
(0,28) (1,04) (2,75) (0,33) (-0,48) (0,80)
ENF 0,0014 0,0024 0,0095*** 0,0015 -0,0015 0,0027
(0,35) (0,72) (2,79) (0,32) (-0,28) (0,68)
EF 0,0077 0,0061 0,0114** -0,0016 -0,0142 0,0049
(1,46) (0,97) (1,97) (-0,18) (-0,95) (0,87)
DFSM
Total 0,0016 0,0005 0,0042 -0,0007 0,0006 0,0014
(0,57) (0,24) (1,43) (-0,46) (0,37) (0,81)
ENF 0,0025 0,0002 0,0034 -0,0004 0,0012 0,0025
(0,94) (0,12) (1,15) (-0,22) (0,69) (1,44)
EF 0,0053 0,0022 -0,0028 -0,0008 -0,0064 0,0007
(1,04) (0,54) (-0,51) (-0,21) (-1,55) (0,20)
DFMI
Total -0,0006 0,0024 0,0050** 0,0023 -0,0033 0,0018
(-0,23) (1,10) (2,01) (0,60) (-0,65) (0,54)
ENF -0,0011 0,0021 0,0061*** 0,0019 -0,0027 0,0002
(-0,41) (0,85) (2,67) (0,53) (-0,61) (0,05)
EF 0,0048 0,0043 0,01471*** -0,0006 -0,0074 0,0026
(0,86) (0,81) (3,09) (-0,07) (-0,64) (0,44)




Tabela 10. Capacidade preditiva do indice de Sentiemto nas rendibilidades de carteiras apos

exclusdo daproxy “Rendibilidades iniciais de IPOs” (cont.)

Mercado da Alemanha

Mercado do Reino Unido

Horizonte Temporal

1 més 6 meses 12 meses 1 més 6 meses 12 meses
DSl
Total 0,0037 0,0042 0,0099*** -0,0011 -0,0015 0,0025
(1,25) (1,48) (3,05) (-0,28) (-0,33) (0,83)
ENF 0,0033 0,0039 0,0102*** -0,0006 -0,0010 0,0024
(1,09) (1,38) (3,05) (-0,17) (-0,22) (0,83)
EF  0,0073* 0,0059 0,0093** -0,0054 -0,0078 0,0028
(1,67) (1,21) (2,10) (-0,83) (-1,02) (0,64)
RSI
Total 0,0020 0,0025 0,0080*** 0,0025 0,0020 0,0029
(0,86) (0,95) (2,75) (1,00) (0,56) (1,30)
ENF 0,0025 0,0031 0,0080*** 0,0026 0,0024 0,0032
(0,96) (1,14) (2,69) (0,99) (0,68) (1,37)
EF -0,0018 -0,0026 0,0072 0,0018 -0,0026 -0,0001
(-0,37) (-0,53) (1,62) (0,38) (-0,53) (-0,02)
ASI
Total 0,0010 -0,0017 -0,0030
(0,34) (-0,66) (-1,34)
ENF 0,0005 -0,0011 -0,0017
(0,19) (-0,42) (-0,77)
EF -0,0022 -0,0028 -0,0007
(-0,55) (-0,77) (-0,18)
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