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Resumo

O presente artigo teve como proposito contribuir para a formacdo de um modelo comportamental de aprecamento de
ativos a partir de uma estimacéo do sentimento do investidor e suas associa¢gdes com uma analise fundamentalista das
empresas. Foi comprovada a subvalorizacdo das a¢des tendo como base o valor do patriménio e o valor de mercado, de
1995 a 2013. O sentimento do investidor foi calculado por andlise fatorial e formado a partir das varidveis:

negociabilidade e ranking das “Campeds de Valor”. Os resultados evidenciaram que o retorno esteve associado a um
baixo sentimento de mercado, considerando a liquidez e os rankings.

1. Introducéo

Com o objetivo de explicar as causas comportamentais do desalinhamento entre pre¢os de mercado e valores
fundamentais dos ativos, neste artigo se busca contribuir para a formagdo de um Behavioral Asset Pricing Model —
BAPM, consistindo da estimacdo de heuristicas afetivas provocadas por estimulos e que levam a comportamentos de
apreciagdo ou desprezo pelas empresas negociantes dos titulos no mercado de capitais. Entre os estimulos levados em
consideracdo, a base tedrica inspirou a analise do sentimento dos investidores diante de informacgdes incompletas sobre
0s ativos.

O artigo esta dividido em quatro partes, além desta introdugdo. A seguir, é apresentado o arcabouco tedrico das
Financas Comportamentais, proporcionando métodos adotados pelos autores em conformidade com as heuristicas
afetivas dos investidores. Na metodologia, sdo explicitados os modelos comportamentais e testes realizados. Na
sequéncia, sdo analisadas as reaces dos investidores as publicacbes de rankings no Jornal “Valor Econdmico”,
caracterizando informagdes simplificadas e seus impactos sobre o desempenho das a¢Bes negociadas. As conclusdes sdo

apresentadas na quinta e Gltima secéo.

2. Justificativa Teodrica

Statman (1999), ao alertar sobre a necessidade cada vez maior de inclusdo das variaveis comportamentais, trata
da formacéo dos modelos de aprecamento de ativos a partir de dois grupos, sendo o primeiro constituido por aspectos
utilitarios e, portanto, seguindo a tradi¢do classica da moderna teoria financeira, e 0 segundo por caracteristicas
expressivas de valor, no campo tedrico das finangas comportamentais. O autor propGe, destarte, uma contribuicdo
incremental a teoria financeira, ndo tratando de uma substituicdo dos modelos classicos, mas de complementacdo dos

mesmos a partir da consideracdo de vieses cognitivos.
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Com essa fundamentacdo, € proposto um modelo comportamental de aprecamento de ativos, originalmente
denominado Behavioral Asset Pricing Model — BAPM, este ndo substituindo, mas complementando o Capital Asset
Pricing Model — CAPM e os modelos multifatoriais, estes Gltimos proprios da moderna teoria de Selecdo de Carteiras
de Markowitz (1952).

Nesse modelo comportamental, sugere-se a inclusdo de caracteristicas ndo envolvidas nos modelos
tradicionais, como desavencas ou tradices familiares, legados recebidos, entre outras caracteristicas as quais, segundo
Statman (1999), sdo irrelevantes no contexto da Portfolio Selection Theory.

Importa ressaltar também que, no modelo comportamental supracitado, a carteira é essencialmente
fundamentada em acGes value, uma vez que os investidores denominados como noise traders cometem erros cognitivos
e, desse modo, subvalorizam a¢des com potenciais resultados de ganhos futuros, o que gera anomalias comportamentais
em contraponto a eficiéncia de mercado.

Nessa mesma linha tedrica, Statman, Fisher e Anginer (2008) abordam que sentimentos do investidor ndo se
constituem como regra para 0 aprecamento de ativos financeiros na teoria financeira padrdo, esta pressupondo
expectativas homogéneas e racionalidade ilimitada, segundo os pilares tradicionalmente econdmicos dessa abordagem.

Os autores supracitados afirmam que, assim como outros ativos, entre eles imoveis, carros e relégios, as agdes
provocam sentimentos de afeto entre os investidores, embora esses sentimentos ndo sejam geralmente considerados nos
modelos tradicionais de apre¢camento de ativos, como o0 CAPM (SHARPE, 1964; LINTNER, 1965) e o0 modelo de trés
fatores de Fama e French (1993).

O afeto, na denominacdo de Finucane et al (2000), € considerado como um estado de sentimento das pessoas,
com base no qual as mesmas demonstram felicidade ou tristeza e atribuem qualidades associadas a um estimulo. Slovic
et al (2002) explicam que o afeto esté associado a julgamento e decisdes, sendo abordado pelos autores:

“affect” means the specific quality of “goodness” or “badness” (i) experienced as a
feeling state (with or without consciousness) and (ii) demarcating a positive or negative

quality of a stimulus. Affective responses occur rapidly and automatically — note how
quickly you sense the feelings associated with the stimulus word “treasure” or the word

“hate.” (SLOVIC et al, 2002, p. 3).
Considerando a lacuna da modelagem classica em relagdo aos aspectos afetivos, Statman, Fisher e Anginer
(2008) propéem um modelo de aprecamento de ativos comportamental, verificando as condigBes sob as quais ativos
financeiros, tais como ac¢des, podem ser apreciados ou desprezados. O afeto, nesse caso, pode ser mensurado por um
conjunto de caracteristicas, remetendo a proposta alternativa de estudo do comportamento do consumidor na concepcéo
de Lancaster (1966), segundo o qual a utilidade passa a ser mensurada a partir de atributos.
A tendéncia esperada na formulacdo do modelo comportamental de pregos de ativos é de relacdo direta entre

retorno esperado e risco objetivo, medido pelo beta do CAPM, além de se esperar também que 0 risco subjetivo se



constitua como causa de aumento dos retornos. O risco subjetivo, por sua vez, esta relacionado a um afeto negativo
devido a uma percepcao de baixa reputacdo das empresas, visto que a varidavel em questdo se trata de admiracéo.

Sabendo o significado de afeto ou heuristica afetiva, como este sentimento pode ser mensurado na dinamica de
negociacdo de ativos financeiros? Conforme procedido por Statman (1999) e mais recentemente por Statman, Fisher e
Anginer (2008), em ambos os estudos 0s autores procederam a uma analogia das acGes com os relégios Rolex, de
$10.000,00, e Timex, este no valor de $50,00. Na explicacdo de por que os clientes despendem $9.950 adicionais na
compra do Rolex, os autores afirmam tratar-se de quest0es afetivas, pagando-se mais pelo prestigio, embora a utilidade
de ambos os produtos seja a mesma.

Para mensuracdo do afeto, Statman, Fisher e Anginer (2008) inicialmente apresentaram os resultados de
pesquisa realizada pela Revista Fortune junto a mais de 10.000 executivos, consistindo em uma classificacdo das acdes
listadas segundo uma escala de reputagdo de zero (desprezo) a dez (admiragdo), tendo como foco o atributo “Valor do
Investimento de Longo Prazo”. O levantamento, realizado no periodo de 30 de setembro de 1982 a 30 de setembro de
2006, permitiu identificar que as carteiras desprezadas apresentaram retorno médio anualizado de 19,72% ante 15,12%
da carteira admirada, 4 anos apds a formagéo.

Complementando os modelos tradicionais, os mesmos autores buscaram descrever as caracteristicas de
carteiras admiradas e desprezadas, verificando que as carteiras desprezadas apresentaram menor valor de mercado
relativamente as carteiras admiradas. As carteiras de baixo afeto também sinalizaram maiores valores dos indices
lucro/preco e fluxo de caixa/preco, além de menores taxas de crescimento das vendas, dos lucros e de retorno sobre
ativos. Essas caracteristicas demonstram subvalorizagdo das a¢fes no mercado e, desse modo, potencial de retornos no
longo prazo, ndo obstante o0 maior risco objetivo, assim denominado pelos autores o risco medido pelo beta do CAPM.

Statman, Fisher e Anginer (2008), apds a identificacdo dessas tendéncias, procederam a formulagdo
propriamente dita do Modelo de Precos de Ativos Comportamental ou Behavioral Asset Pricing Model (BAPM),
descobrindo que o retorno esperado também é maior quando aumenta o risco subjetivo, este diretamente proporcional
ao que denominaram como afeto negativo e dai a razdo de subavaliagdo das empresas desprezadas, apesar dos
indicadores contabeis mais favoraveis, conforme abordado.

Nessa parte do estudo, os autores supramencionados conduziram dois experimentos, sendo o primeiro em maio
de 2007 e submetendo os investidores a uma avaliacdo de 210 empresas da Fortune, na mesma escala de reputacdo da
revista, sendo os grupos de investidores solicitados a responder de forma rapida e dessa maneira indicando heuristica
afetiva na visdo apresentada de Slovic et al (2002).

No segundo experimento, realizado em julho de 2007, outros grupos foram avaliados e reclassificados em duas
categorias, sendo uma de classificacdo dos retornos e outra de ranking dos riscos. Como resultados, os autores inferiram

que existe relagdo inversa entre risco subjetivo e retorno médio devido a um afeto negativo, sendo resultado global do



estudo de Statman, Fisher e Anginer (2008) um momentum de curto prazo (até doze meses) e reversao no médio e longo
prazo devido a uma subvalorizacdo de acGes sujeitas a afetos negativos, mas com melhores resultados potenciais.

Varios autores tanto brasileiros como internacionais tém chamado a atencéo para as bases teéricas de modelos
comportamentais e descrito os principais efeitos decorrentes dos vieses cognitivos e heuristicas afetivas na formacéo
dos precos de ativos, sendo nessa mesma linha que este artigo busca apresentar suas contribuicBes, no sentido de
ampliar o tratamento das anomalias comportamentais infringentes da Hipotese de Eficiéncia de Mercado — HEM e
assim enriquecendo a teoria e aplicacdo dos modelos cognitivos.

Entre os autores que tratam das teorias balizadoras das Financas Comportamentais, Kimura (2003) se destaca
no Brasil, trabalhando conceitos como dissonancia cognitiva, heuristica da representatividade, excesso de confianca e
conservadorismo. A base tedrica que sustém esses conceitos se trata da Teoria do Prospecto, concebida pelos classicos
Kahneman e Tversky (1979), surgindo do estudo desses autores o Efeito Disposicdo e cujas formulagdes levaram ao
questionamento da Teoria da Utilidade Esperada prdpria de uma visdo ortodoxa da economia.

Importa esclarecer que os primeiros indicios de uma influéncia significativa de aspectos comportamentais
sobre os precos dos ativos sdo oriundos de comportamento dos precos em direcGes opostas ao que é preconizado por
pressupostos racionais de aprecamento, fazendo com que os beneficios de a¢Bes fundamentadas em valor sejam
perceptiveis apenas no longo prazo (DEBONDT e THALER, 1985).

Embora com métodos tradicionais de analise, os efeitos de Overreaction e Momentum podem ser considerados
como comportamentais, ndo sendo mais suportados pela visdo cléssica e dai o surgimento de um novo marco teérico na
estimagdo de valor dos ativos, gerando trés modelos basicos para explicar o comportamento dos agentes atuantes no
mercado de capitais: Disposition Effect, a partir da Teoria do Prospecto, Overconfidence e Momentum.

O Efeito Disposicdo, identificado a partir dos experimentos de Kahneman e Tversky (1979), revela que a
escolha dos investidores esta condicionada a heuristicas afetivas com base em estimulos, havendo de um lado
manifestacGes extremamente positivas em relacdo aos retornos dos ativos ou, por outro lado, negativas, a ponto de se
estar disposto a suportar maior risco de perdas para recuperagdo do valor investido e dai a denominacdo de Efeito
Disposicdo. A analise de Kahneman e Tversky (1979) foi replicada no Brasil por Kimura et al (2006), sendo verificada
a mesma tendéncia de maior propenséo a “ganhos certos ou aversio a perdas certas”.

Demonstrando a utilizagdo de métodos classicos na identificagdo desses aspectos comportamentais, muitos
autores tém analisado as relagfes entre retorno e volume negociado, este indicativo da confianca dos investidores
conforme resultados passados de ganhos. Nesse caso, se testa o excesso de confianca ou Overconfidence, na
pressuposicdo de que o aumento do retorno provoca alta do volume negociado. No Brasil, esse efeito foi recentemente
estudado por Prates et al (2013), os quais constataram relagdo positiva e significante entre as duas variaveis para agdes

de empresas com baixo valor de mercado ou small-caps.



Outro efeito revelador da transicdo de modelos estritamente racionais para os simultaneamente utilitarios e
comportamentais (STATMAN, 1999) é o Momentum, explicado a partir dos conceitos desenvolvidos por Hong e Stein
(1999) de Observadores de Noticias ou Newswatchers e Momentum Traders, aqueles mais atentos e assim se
antecipando ao mercado e estes mais vulneraveis aos estimulos e manifestando suas dissonancias cognitivas dos
fundamentos.

A partir dos diversos estudos que ja identificaram tendéncias de manutencdo dos retornos de ativos no curto
prazo, a partir de Jegadeesh e Titman (1993, 2001, 2002, 2011), e de Overreaction, a partir de Debondt e Thaler (1985),
passando por Chopra, Lakonishok e Ritter (1992) e com as mesmas tendéncias verificadas no Brasil por Saturnino et al
(2012), os analistas tém se preocupado cada vez mais em explicar os condicionantes comportamentais dessas
tendéncias, com modelos expressivos do sentimento do investidor. Nesse caso especifico, verifica-se reversao de longo
prazo mais fortemente perceptivel em pequenas empresas, ndo havendo significancia dessa tendéncia no Brasil no
periodo de 1995 a 2011 (SATURNINO et al, 2012).

Embora com tragos metodologicamente fundamentalistas de anélise do Overconfidence, Statman et al (2006)
proporcionam contribui¢cdes conceituais significativas, diferenciando o Excesso de Confianga do Efeito Disposicdo.
Este trata da realizacdo de ganhos com a venda de agdes apreciadas, adiando a realiza¢do de perdas: “The Disposition
Effect describes a desire for investors to realize gains by selling stocks that have appreciated, but to delay the
realization of losses” (STATMAN et al, 2006, p. 4). Nesse caso, o foco esté sobre os resultados individuais das agdes.

O Overconfidence, por outro lado, retrata as crencas dos investidores em relacdo as negociagbes em geral,
sendo dessa maneira um efeito mais sistematico: “Overconfident investors trade more frequently in subsequent periods
because of inappropriately tight error bounds around return forecasts” (STATMAN et al, 2006, p. 4). Esse tipo de
investidor com excesso de confianca, portanto, tende a agregar os resultados, ao invés de analisar varios blocos de
perdas individuais e, dessa maneira, cometem erros de previsdo por seguir tendéncias do mercado dissonantes dos
fundamentos. Dai a base para a consideracéo das reagGes aos anuncios de ganhos ja analisados por Jegadeesh e Titman
(1993) em sua analise de sub-reacdo as tendéncias de mercado, embora com a utilizacdo de indices fundamentalistas
incorporados aos modelos multifatoriais.

No estudo de Statman et al (2006) foi identificada relacdo positiva e economicamente significativa entre
volume negociado e retorno de mercado, estes defasados e caracterizando um efeito denominado de lead-lag. Tal
relacdo positiva foi mais forte no caso de a¢des com baixo valor de mercado (tamanho). A autocorrelagdo dos retornos
foi positiva entre acdes de maior volume apenas no primeiro més apds a formacdo das carteiras, sendo negativa nos
meses subsequentes, denotando um Efeito Momentum de curtissimo prazo. Metodologia similar de defasagem dos
retornos foi empregada no Brasil por Saturnino et al (2013) em uma andlise das relagfes entre retorno e volume

negociado em dinheiro.



Trabalhando na composicdo de um indice de sentimento do investidor, Baker e Wurgler (2006) partiram do
pressuposto de que aspectos afetivos exercem impacto sobre os precos das acfes, em uma analise cross-section no
periodo de 1963 a 2001, com decis formados de acordo com as caracteristicas das empresas.

Segundo os autores em questdo empresas maiores sdo menos afetadas pelos sentimentos dos investidores, o
que lembra o resultado de Chopra, Lakonishok e Ritter (1992) a respeito de sobre-reacdo das acfes de pequenas
empresas, ja que estas estdo mais sujeitas a heuristica afetiva de seus aplicadores.

Outras variadveis levadas em consideracdo por Baker e Wurgler (2006) consistem de Crescimento das Vendas,
Book-to-Market e atividade financeira externa, identificando que o sentimento gera especulacdo devido a subjetividade
das avaliagBes considerando histérico de ganhos, ativos tangiveis e dividendos estaveis.

Destarte, a escolha das agdes ocorre conforme um pacote de caracteristicas compativeis com sentimento, em
concordancia com a abordagem de atributos de Lancaster (1966), o qual na sua época inovou a Teoria de
Comportamento do Consumidor postulando que os bens sdo escolhidos com base em suas caracteristicas e ndo em si

mesmos. O modelo utilizado por Baker e Wurgler é representado a seguir.

E,[Rid=a +aT , +b') X, +b, T %, Eq. 01

Onde ha um vetor x de caracteristicas das empresas i no tempo t e um indicador T de sentimento, com 0s respectivos
parametros gerais @, de sentimento e b1 de caracteristicas. O parametro b2 , por sua vez, representa a subvalorizacéo

das acBes direcionada por sentimentos.

Nesse caso sdo consideradas como variaveis relevantes para a formagdo do indice: desconto de fundos
fechados, Turnover das acdes da NYSE, retornos médios de Oferta Publica Inicial ou Initial Public Offering — IPO,
numero de IPO’s, percentual de agdes em novos lancamentos e dividendo prémio. Os retornos foram calculados
segundo o0 método utilizado por Fama e French (1992) para reducdo dos impactos fiscais, com anélise de julho a junho,
considerando também a idade da empresa (tempo de negociacdo na bolsa), valor de mercado, valor contabil e razéo
dividendo/valor contébil.

O indice de sentimento (Eq. 02), estimado a partir de andlise fatorial, expressou relacdo negativa com o
desconto de fundos fechados (CEFD) e prémio de dividendos (Pfl’ND), e foi diretamente proporcional a Turnover

(TURN), percentual de a¢des em novos langamentos, nimero de IPO’s (NIPO) e retorno dos IPO’s (RIPO). Esse
resultado é indicativo de vulnerabilidade dos investidores a pequenas empresas, que proporcionam maiores descontos
das quotas de fundos fechados de acfes em relacdo ao valor de mercado desses fundos, e prémios em dividendos mais

elevados, além de outras caracteristicas indicativas de subavaliagdo das agdes.



SENTIMENT, =—0.241CEFD, +0.242TURN,, +0.253NIPO,

Eq. 02
+0.257RIPO, , +0.112S, —0.283RP°%"° !

o . . . R cs . D-ND
Outra observacdo relativa ao modelo apresentado diz respeito as defasagens das variaveis RIPO, B e

TURN, as quais revelam seus impactos nos periodos subsequentes e por isso tais defasagens expressam uma relagao
mais precisa com o indicador de sentimento.

O indice de Baker e Wurgler (2006) tem sido replicado por diversos autores, entre eles Stambaugh, Yu e Yuan
(2011), os quais analisaram as tendéncias dos precos relacionados a sentimentos a partir do modelo de trés fatores de
Fama e French (1993), correlacionando o modelo as variaveis: disturbios financeiros, emissdo de acoes, lucros, ativos
operacionais liquidos, momentum, crescimento, Retorno sobre Ativos (ROA), entre outras variaveis.

Definidas as anomalias, as a¢des foram classificadas segundo o indice de Baker e Wurgler (2006) para o
periodo de 1965 a 2007, revelando agdes com altos e baixos niveis de sentimento e concluindo que as anomalias se
manifestam mais fortemente entre as acGes com altos patamares sentimentais. Os principais modelos utilizados pelos

referidos autores foram:

R.=a,d, +ad  +bMKT +cSMB+dHML +¢;, Eq. 03

R, =a+bS,_, +CcMKT, +dSMB +eHML, +¢;, Eq. 04

Nos modelos acima expressos, R;, corresponde ao excesso de retorno em determinado més, bem como a
defasagem tanto no curto como no longo prazo. As variaveis dummy a,,d, . € aLst indicam altos e baixos periodos

de sentimento, respectivamente. O componente bSH representa o nivel de sentimento do investidor no periodo

anterior conforme o indice de Baker e Wurgler (2006).

Em termos de andlise, pode-se observar a Idgica comportamental de reacdes a estimulos, sendo estes as causas
das anomalias agora caracterizadas como comportamentais e, assim como nos modelos tradicionais, associadas a
atributos das empresas, especialmente de natureza contébil, como perceptivel no estudo de Stambaugh, Yu e Yuan
(2011), os quais acrescentaram também variaveis macroecondmicas aos modelos supracitados.

Na linha teérica de finangas comportamentais e em uma aplicacdo da mesma ao mercado chinés, Hui e Li
(2014) enfatizam a necessidade de uma investigacdo mais cuidadosa do sentimento do investidor, afirmando ser de

interesse nao apenas académico, mas também dos profissionais do mercado. Entre as definicbes de sentimento



apresentadas, sintetizam como sendo as crencas e julgamentos a respeito de tendéncias futuras, havendo o sentimento
do investidor institucional, que se trata dos fundamentalistas ou insider traders, e sentimento do investidor individual,
este representado pelos noise traders.

Hui e Li (2014) buscaram em sua pesquisa adotar uma visdo agregada de sentimento do investidor tendo como
proxy dados de pesquisa online, entre elas os indices: Associacdo Americana de Investidores Individuais (AAII) e
indice de Inteligéncia do Investidor (1) para verificacdo do sentimento institucional.

Em pesquisa com dezenas de investidores, as bases de dados supracitadas permitiram identificar a percep¢édo
dos mesmos em relacdo aos niveis da economia, como expansdo, recessdo ou manutencdo das condicdes atuais,
estabelecendo a relacdo entre os niveis de sentimento e varidveis macroecondmicas.

Na conclusdo de que o sentimento é um risco sistematico precificado, Hui e Li (2014) construiram uma medida
de sentimento e seu poder preditivo no mercado de ac¢Bes chinés, correlacionando os retornos com suas defasagens
(lead-lag) e de forma especial com as variaveis: descontos de fundos fechados, nimero de IPO’s e turnover,
identificando que o indice de sentimento proposto teve bom poder preditivo e, portanto, evidenciou a influéncia de
heuristicas afetivas sobre o valor dos ativos negociados.

A Tabela 1, a seguir, apresenta uma sintese dos principais estudos mencionados na &rea de Finangas
Comportamentais. Observando os métodos e tratamento teérico dos artigos mencionados, é perceptivel a juncdo de

modelos cl&ssicos com 0s comportamentais, estes sendo assim considerados a partir do envolvimento de aspectos

cognitivos e heuristicas afetivas.

Tabela 1 — Estudos sobre Modelos Comportamentais de Aprecamento de Ativos

Varidveis Comportamentais

Efeito Comportamental

Autores

Caracteristicas expressivas de valor em conjunto
com atributos utilitarios.

Erros cometidos por Noise Traders,
supervalorizando a¢bes Growth.

Statman (1999)

Aversao a perdas certas, com disposi¢do a
assumir maior risco.

Disposition Effect

Kahneman e
Tversky (1979);
Kimura (2006).

Retornos e VVolumes autocorrelacionados ou
defasados

Overconfidence com andlise lead lag

Statman et al (2006)

Descontos de fundos fechados, Turnover das
acOes da NYSE, retornos médios de Oferta
Publica Inicial ou Initial Public Offering —
IPO’s, nimero de IPO’s, valor da agdo em novas
emissdes e dividendo prémio.

Relacéo negativa com o desconto de fundos
fechados, valor da agdo em novas emissdes e
prémio de dividendos, e diretamente
proporcional a Turnover, nimero de IPO’s e
retorno dos IPO’s.

Baker e Wurgler
(2006)

Atributos de reputagdo das empresas como
estimulos de heuristicas afetivas

Risco subjetivo associado a afeto negativo,
subavaliando empresas desprezadas.

Statman, Fisher e
Anginer (2008)

Disturbios financeiros, emissdo de a¢des, lucros,
ativos operacionais liquidos, momentum,
crescimento, Retorno sobre Ativos (ROA).

Anomalias se manifestam mais fortemente
entre as acdes com altos patamares de
sentimento

Stambaugh, Yu e
Yuan (2011)

Perfil e conhecimento autopercebido do
mercado

Influéncia das heuristicas afetivas sobre
riscos e beneficios percebidos

Gonzalez e Bruni
(2012)

Noticias indicativas de afeto positivo e negativo
publicadas no New York Times.

Impacto de sentimento nos primeiros quatro
dias de negociacdo e nos fins de semana

Garcia (2103)

Retorno e Volume Negociado

Overconfidence

Prates et al (2013)

Fonte: Elaboracdo prépria



3. Metodologia

O método empregado neste artigo se trata da utilizagdo dos modelos classicos para identificacdo de tendéncias
de subavaliacdo e, posteriormente, da construcdo de um modelo comportamental de precos de ativos que permita
incorporar as heuristicas afetivas dos investidores no mercado de capitais brasileiro. A seguir os dados com as

hipdteses, modelos e testes trabalhados.

3.1 Base de Dados e Softwares

A amostra é composta por todas as empresas ativas na Bolsa de Valores de Séo Paulo — BM&F/BOVESPA,
sendo contabilizadas 603 a¢des. Primeiramente foram obtidas as varidveis dos modelos multifatoriais classicos CAPM,
Fama e French (1996) e Carhart (1997), quais sejam: Valor de Mercado e Valor Patrimonial, para computo do tamanho
e do book-to-market; e cotacGes-fechamento, no periodo de dezembro de 1994 a dezembro de 2013, para célculo dos
retornos de janeiro de 1995 a dezembro de 2013, além da variavel Momentum, estimada pela diferenca entre os retornos
das vencedoras e perdedoras no periodo em analise.

Para uma estimacdo do sentimento dos investidores se tem como base a divulgacdo de rankings das empresas
em revistas especializadas, nesse caso, 0 Guia Valor 1000 do Jornal Valor Econémico, nas publicaces das “Campeds
de Valor” no periodo de 2008 a 2013. As companhias sdo classificadas por setor de atividade econdmica e escolhidas
segundo as variaveis: Receita Liquida, Crescimento Sustentavel, Geracdo de Valor, Rentabilidade, Margem de
Atividade, Liquidez Corrente e Giro do Ativo. Os pesos sdo de 3 para os trés primeiros critérios de classificagdo e de 1
para as demais variaveis.

A partir da base teérica de sentimento do investidor, foram consideradas como relevantes e coletadas as
variaveis (no mesmo periodo mencionado): Negociabilidade, representando a liquidez das agdes; Dividendos e taxa de
payout, que é a razdo entre dividendos e Lucro por Acdo; logaritmo do indice Valor de Mercado/Valor Patrimonial; e
logaritmo da pontuagdo no ranking das “Campeés de Valor”. Cada variavel foi calculada mensalmente e estabelecidas
médias anuais, calculadas no periodo de formacéo, de janeiro a dezembro do ano anterior a publica¢do do ranking no
més de agosto, e de analise, de setembro a agosto do ano seguinte.

A Liquidez foi mensurada conforme o indice de Negociabilidade da Bovespa e cuja formula é expressa a

seguir (Eq. 05).
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Na Eqg. 05, n representa nimero de negdcios com a acdo dentro do periodo escolhido, N corresponde ao
namero de neg6cios com todas as a¢cdes no mesmo periodo; v representa o volume em dinheiro de negociacfes com a
acdo e V é o volume em dinheiro de negociacdo com todas as a¢des no periodo.

Para organizacdo dos dados e formacdo das carteiras, utilizou-se o Microsoft Excel 2010, sendo os testes
apresentados na se¢do subsequente realizados nos softwares SPSS 18.0 (Analise Fatorial e Correlacdes) e Eviews 7.0

(Regressdo com Dados em Painel).

3.2 Testes Econométricos

O modelo multifatorial a ser inicialmente testado est4 expresso na Eq. 06, consistindo do prémio de risco do

ativo Ri — R; em funcdo das varidveis tamanho, book-to-market e momentum, além do prémio de risco de mercado ja

modelado no CAPM e calculado como Rm — Rf , considerando como ative livre de risco o Certificado de Deposito

Interfinanceiro (CDI) e o Ibovespa como proxy de mercado.

E(Ri), — Rf, = B[E(Rm) —Rf ], + 3,SMB, + Z,HML, + 8,MOM, Eq. 06

No modelo, SMB representa a diferenga entre pequenas e grandes empresas, no original Small Minus Big, e
HML se trata do diferencial do Book-to-Market (B/M) ou High Minus Low, tal como procedido por Fama e French
(1993) e Carhart (1997), este acrescentando a diferenga entre vencedoras e perdedoras no célculo do Momentum ou
MOM.

Para testar o modelo, foram formadas 8 carteiras envolvendo as varidveis mencionadas e sendo a classificagao
expressa na Tabela 2. O periodo de formagdo é de doze meses, sendo a analise nos doze meses posteriores e, portanto,

de curto prazo, ja que o foco é na estratégia de Momentum.

Tabela 2 - Formacéo das Carteiras no Modelo Multifatorial

Carteira Retorno Tamanho B/M
Carteira 1 Vencedora Pequena Alto
Carteira 2 Vencedora Pequena Baixo
Carteira 3 Vencedora Grande Alto
Carteira 4 Vencedora Grande Baixo
Carteira 5 Perdedora Pequena Alto
Carteira 6 Perdedora Pequena Baixo
Carteira 7 Perdedora Grande Alto
Carteira 8 Perdedora Grande Baixo

Fonte: Elaboracdo prépria



Apos a aplicacdo dos modelos cléssicos, buscou-se estimar o sentimento dos investidores tendo como base as
varidveis mencionadas na secdo anterior, sendo realizada Analise Fatorial em sua versdo de Analise de Componentes
Principais e posteriormente correlacdes entre 0 sentimento estimado e caracteristicas das empresas, a saber: Retorno
sobre o Patriménio (ROE), indice Preco/Lucro (P/L), indice Preco/Valor Patrimonial (P/VPA) e Valor de Mercado.

As acdes foram posteriormente agrupadas em carteiras a partir do indice de sentimento gerado na analise
fatorial (alto, médio e baixo sentimento) e do ROE (em quatro categorias). Formadas as carteiras, as mesmas foram
submetidas a uma anélise de regressdo com dados em painel, e trabalhada a seguinte hip6tese:

Hq: O sentimento baseado na liquidez de mercado e nos rankings das campeds de valor ndo proporciona
diferencas significativas nos retornos das agoes.

Hi: Acles de empresas com baixo sentimento apresentam melhores desempenhos de retorno em relagdo as
empresas mais liquidas e campeds de rankings, sendo o desalinhamento explicado por desvios comportamentais em

relacdo aos fundamentos.

4. Analise e Discussao dos Resultados

Os resultados obtidos neste artigo estdo divididos em duas etapas. Na primeira, sdo apresentadas as evidéncias
de subvalorizacdo das agBes no mercado a partir de uma aplicacdo dos modelos cldssicos. Em seguida, busca-se
contribuir para a estimagdo de um modelo comportamental baseado em heuristicas afetivas, sendo utilizado um indice

de sentimento do investidor.

4.1 Modelos Multifatoriais de Apregamento

Anteriormente a uma aplicagdo dos modelos multifatoriais de apregamento de ativos, foram verificadas

evidéncias descritivas de melhor desempenho das carteiras 1 e 5, conforme Grafico 1.
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Gréfico 1 — Retorno médio acumulado das Carteiras doze meses apés a formacédo
Fonte: Elaboragdo propria



Esse resultado demonstra preliminarmente que, independente de as a¢des serem vencedoras ou perdedoras no
periodo de formacdo, os melhores retornos foram proporcionados por empresas pequenas e com alto B/M (Grafico 1).
Isso pode ser indicativo de uma subvalorizacdo diante do maior risco de se investir em empresas com baixo valor de
mercado em periodos anteriores, embora as mesmas apresentem um desempenho patrimonial superior.

Para um melhor esclarecimento dessa tendéncia, o Grafico 2 apresenta o resultado dos retornos diferenciais:
vencedoras menos perdedoras, indicando o Momentum (MOM); Pequenas menos Grandes, sendo esse o diferencial do

valor de mercado (SMB); e Retornos das empresas com Alto B/M menos os das de baixo B/M (HML).
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Gréfico 2 — Retornos Diferenciais das Carteiras doze meses apds a formacdo
Fonte: Elaboragéo propria

Conforme perceptivel, as empresas com menor valor de mercado se desempenharam melhor no periodo
analisado relativamente as acdes de companhias maiores, mantendo a tendéncia até o fim do periodo. Além disso,
também foram melhores os retornos das a¢fes de empresas com alto B/M, caindo apenas nos Ultimos trés meses. Por
fim, levando em consideracdo apenas o retorno de formacdo, as vencedoras continuam vencendo nos primeiros sete
meses e, sem seguida, ha reversdo dos resultados até o fim do ano, passando a impressdo de insignificancia do efeito
momentum e destaque das variaveis fundamentalistas Valor de Mercado e Patriménio Liquido.

Apresentadas as evidéncias descritivas, apresenta-se a seguir o resultado do teste do modelo de Carhart (1997)

conforme resultado da regressdo com dados em painel, tendo como variavel dependente o prémio de risco do ativo
E(Ri), —Rf, e, como variaveis independentes, o prémio de risco do CAPM E(Rm)—Rf e os retornos diferenciais

das variaveis: tamanho, book-to-market e momentum. Os coeficientes obtidos do software Eviews 7.0 foram:



Ri —Rf =-0,511804-0,991553(Rm — Rf ) +0,076338SMB,

Eq. 07
+0,05714HML, +-0,055331MOM, |

Os resultados das significancias podem ser visualizados na Tabela 03, demonstrativa que, apds o parametro do
CAPM, a variavel SMB se mostrou como a mais relevante na estimacao dos retornos, evidenciando a importancia de se

considerar o valor de mercado na decisdo de investimento no periodo analisado.

Tabela 3 — Resultados da Regressdo com Dados em Painel do Modelo Multifatorial

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0,511804 0,025298 -20,2313 0
RM-RF -0,991553 0,037401 -26,5117 0
SMB 0,076338 0,019717 3,871637 0,0001
HML 0,05714 0,015765 3,624386 0,0003
RD -0,055331 0,0148 -3,7386 0,0002

Fonte: Elaboracdo propria com auxilio do Eviews 7.0.

4.2 Modelo de Sentimento do Investidor

Considerando a base tedrica apresentada, 0 modelo de sentimento do investidor baseado em Analise Fatorial

resultou nos seguintes escores:

SENT =0,447NEG, , +0,446NEG, + 0,246Ranking Eq. 08

Tratando-se do primeiro fator da Analise de Componentes Principais, o fator indicativo de sentimento explicou
43,5% da variancia dos dados, tendo sido eliminadas na Analise Fatorial as variaveis: Dividendos Pagos e Market-to-
Book. Estas, além de serem agrupadas inicialmente em fatores distintos do indice de negociabilidade e do ranking,
apresentaram valores insignificantes no Teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) de adequacdao das variaveis ao modelo.

A variavel correspondente ao indice payout foi agrupada em um fator diferente. Tal resultado demonstrou que
0 sentimento dependeu mais da liquidez dos titulos, tanto no periodo de analise como de formacdo, do que de seus
valores fundamentalistas patrimoniais ou relacionados a dividendos.

Obtidos os escores fatoriais do modelo de sentimento, os mesmos foram correlacionados com as varidveis

fundamentalistas, havendo significancia apenas com o valor de mercado logaritmizado (Tabela 4):



Tabela 4 — Correlacdo entre Sentimento e Variaveis Fundamentalistas

Sentimento LOG VM t-1
Sentimento Pearson Correlation 1 497"
Sig. (2-tailed) ,000
N 495 489

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do SPSS 18.0.

A correlacdo significativa do sentimento apenas com o Valor de Mercado demonstra uma percepc¢do distinta
dos fundamentos por parte dos investidores. Tal interpretacdo pode ser sustentada pela correlacdo negativa, embora
insignificante, entre sentimento e retorno médio, além deste ser significativamente correlacionado com o retorno sobre o

patrimdnio no periodo de formacédo (Tabela 5).

Tabela 5 — Correlacéo entre Sentimento e Retorno

Sentimento Retorno t-1 Retorno t ROE t-1

Sentimento Pearson Correlation 1 -,052 -,043 -,033
Sig. (2-tailed) 255 349 483

N 495 474 472 451

Retorno t-1 Pearson Correlation -,052 1 464 1517
Sig. (2-tailed) 255 000 002

N 474 480 477 437

Retorno t Pearson Correlation -,043 464" 1 ,040
Sig. (2-tailed) 349 000 406

N 472 477 486 441

Fonte: Elaboracgdo propria com auxilio do SPSS 18.0.

Para refinamento da analise, foram formadas carteiras a partir do ROE (tendo em vista a sua significancia na
correlacdo com os retornos médios) e dos escores de sentimento. O Gréfico 3 demonstra descritivamente um maior

retorno decorrente de um baixo nivel de sentimento.
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Grafico 3 — Retorno Médio Acumulado por Nivel de Sentimento
Fonte: Elaboracéo propria



Para o teste final da hipdtese apresentada neste trabalho, foi rodada a regressao com dados em painel, tendo
como varidvel dependente 0 Retorno Médio Acumulado em doze meses e como varidveis independentes: ROE e 0s
escores de sentimento, incorporados ao CAPM. No resultado da regressdo, rodada no Eviews 7.0, o ROE apresentou
insignificancia em sua relagdo com os retornos médios acumulados. Ja o nivel de sentimento se mostrou inversamente

proporcional aos ganhos (Tabela 6).

Tabela 6 — Resultados da Regressdo com Dados em Painel

Variaveis Coeficiente Erro T Sig.
Constante -,034604 ,008355 -4,141803 0,0000
RF 1,919686 0,119076 14,87254 0,0000
RM_RF 0,996756 0,025105 39,70371 0,0000
ROE 0,000632 0,000608 1,039311 0,2990
SENT -0,011624 0,005252 -2,213239 0,0272

Fonte: Elaboragao propria com auxilio do Eviews 7.0.

O resultado da regressdo apresentado permite ndo rejeitar a hipotese final deste artigo, sendo evidenciado que:
acBes de empresas com baixo sentimento apresentaram melhores desempenhos de retorno em relagdo as empresas mais
liquidas e campeas de rankings, sendo os desvios explicados pela ndo percep¢do do mercado em relagdo a variaveis

fundamentalistas.

5. Conclusdes

Diante da relevancia dos estudos na &rea de Finangas Comportamentais de maneira integrativa as Finangas
Cléssicas, o presente artigo teve como propoésito contribuir para a formacdo de um modelo comportamental de
aprecamento de ativos a partir de uma estimacgdo do sentimento do investidor e suas associagdes com uma analise
fundamentalista das empresas negociantes de a¢des no mercado de capitais brasileiro.

Os avancos dos estudos nessa area em desenvolvimento tém apresentado uma tendéncia de complementagéo
dos modelos tradicionais a partir de heuristicas afetivas que levam a uma simplificagdo do processo decisorio por parte
dos investidores em ativos, fazendo com que a racionalidade esteja limitada a sentimentos de excessiva confianca,
disposi¢do a perdas e impulsos que levam a maiores volumes de negdcios que ndo necessariamente garantem os maiores
retornos.

Entre as variaveis levadas em consideracdo pelos autores revisados para estimacdo do sentimento, foram
relevantes neste estudo: a liquidez representada pela negociabilidade; o logaritmo da razdo entre valor de mercado e

valor patrimonial, que é o indice Market-to-Book; a taxa de pagamento dos dividendos em relacdo aos lucros, ou indice



payout; e a classificacdo das empresas negociadas na Bovespa em rankings do Guia Valor 1000, publicacdo anual do
Jornal Valor Econdmico.

Na aplicagéo dos modelos classicos, foi comprovada de maneira descritiva e inferencial a subvalorizagéo das
acBes tendo como base o valor do patrimdnio e o tamanho das empresas, no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de
2013. Como forma de explicar um dos condicionantes comportamentais dessa subvalorizagdo, foi mensurado o
sentimento do mercado a partir das variaveis ja mencionadas, sendo o sentimento o primeiro componente da analise
fatorial e formado a partir das variaveis: negociabilidade e ranking das “Campeds de Valor”.

Em seguida, o sentimento foi correlacionado a variaveis fundamentalistas, havendo significancia do sentimento
apenas com o valor de mercado. O retorno médio acumulado, por sua vez, se apresentou como negativa e
significativamente correlacionado com o sentimento, demonstrando que a subvalorizacdo de agdes no mercado de
capitais brasileiro pode ser explicada pela simplificacdo do processo decisorio a partir de rankings e volumes

negociados.
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