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Resumo 

 
Silva, Filipe Borsato da; Klötzle, Marcelo Cabus. Índice de Sentimento do 
Mercado Acionário no Brasil e Taxa de Retorno das Ações em Períodos 
Subseqüentes: Um Estudo Empírico. Rio de Janeiro, 2010. 68p. 
Dissertação de Mestrado – Departamento de Administração, Pontifícia 
Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

 

A teoria clássica de finanças considera que os investidores racionais são 

capazes de arbitrar ou desfazer distorções provocadas por investidores menos 

racionais ou providos de sentimento.  Entretanto, distorções persistentes nos 

preços de ativos de mercado levam a crer que há limites à arbitragem.  Novos 

modelos visam a entender como fatores comportamentais influenciam o retorno 

futuro das ações, de modo a explicar as flutuações de mercado e indicar a 

formação de bolhas especulativas.  Sendo assim, o presente trabalho tem como 

objetivo construir um índice de sentimento do mercado brasileiro de janeiro de 

2002 a dezembro de 2009, verificando as relações entre o sentimento do mercado 

e a precificação das ações em períodos subseqüentes.  Dentre as variáveis para a 

construção do índice de sentimento, lança-se mão de indicadores relacionados a 

transações na Bolsa de Valores de São Paulo e na Comissão de Valores 

Mobiliários brasileira, além do índice de confiança do consumidor.  Os resultados 

deste estudo empírico indicam que há uma relação negativa entre o sentimento 

dos investidores e a precificação dos ativos no trimestre subseqüente, sendo esta 

relação mais forte em empresas que apresentam maior risco e menor valor de 

mercado. 

Palavras-Chave  

        Índice de Sentimento; Retorno Acionário; Índice de Confiança do 

Consumidor.
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Abstract 

Silva, Filipe Borsato da; Klötzle, Marcelo Cabus (Advisor). Sentiment Index 
in the Brazilian Market and Stock Returns in Subsequent Periods: An 
Empirical Study. Rio de Janeiro, 2010. 68p. MSc. Dissertation – 
Departamento de Administração, Pontifícia Universidade Católica do Rio de 
Janeiro. 

 

The classical finance theory considers that rational investors are capable of 

arbitrate or offset distortions provoked by less rational investors.  However, 

persistent distortions in asset pricing suggest that there are limits to arbitrage.  

New models intend to understand how behavioral factors influence the stock 

return in subsequent periods, in order to explain market fluctuation and the 

formation of speculative bubbles.  The main objective of the present work is to 

build a sentiment index of the Brazilian market, from January 2002 until 

December 2009, verifying the relations between market sentiment and the value 

of some stocks in the subsequent period.  Among the variables used in the 

sentiment index, there are indicators related to transactions in the São Paulo Stock 

Exchange and the Brazilian Securities and Exchange Commission and the 

consumer confidence index.  The results of this empirical study indicate that there 

is a negative relation between the investors’ sentiment and the asset pricing in the 

following quarter.  This relation is stronger in companies that are riskier and have 

smaller market value. 

 

Keywords 

Sentiment Index; Stock Return; Consumer Confidence Index. 
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