PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813037/CA

Filipe Borsato da Silva

indice de Sentimento do Mercado Acionario no Brasil e
Taxa de Retorno das Acoes em Periodos Subseqiientes:
Um Estudo Empirico

Dissertacao de Mestrado

Dissertagdo apresentada ao Programa de Péds-
Graduagdo em Administracdo de Empresas da
PUC-Rio como requisito parcial para obtencao do
titulo de Mestre em Administracdo de Empresas.

Orientador: Prof. Marcelo Cabus Kl6tzle

Rio de Janeiro
Julho de 2010


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813037/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813037/CA

Filipe Borsato da Silva

indice de Sentimento do Mercado Acionario no Brasil e
Taxa de Retorno das Acoes em Periodos Subseqiientes:
Um Estudo Empirico

Dissertacdo apresentada como requisito parcial para
obtencdo do grau de Mestre pelo Programa de Pés-
graduacdo em Administracdo de Empresas da PUC-Rio.
Aprovada pela Comissdo Examinadora abaixo assinada.

Prof. Marcelo Cabus Klétzle
Orientador
Departamento de Administragdao — PUC-Rio

Prof. Luiz Felipe Jacques da Motta
Departamento de Administragdo — PUC-Rio

Prof2. Fernanda Finotti Cordeiro Perobelli
Universidade Federal de Juiz de Fora

Prof2 M6nica Herz
Vice-Decana de Pés Graduagéao do CCS

Rio de Janeiro, 07 de julho de 2010


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813037/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813037/CA

Todos os direitos reservados. E proibida a reproducio total ou
parcial do trabalho sem a autorizac¢do da universidade, do autor
e do orientador.

Filipe Borsato da Silva

Graduou-se em Engenharia de Telecomunicagdes na
Universidade Federal Fluminense (UFF) em 2007.

Ficha Catalografica

Silva, Filipe Borsato da

indice de sentimento do mercado acionario no
Brasil e taxa de retorno das agdes em periodos
subsequentes: um estudo empirico / Filipe Borsato da
Silva ; orientador: Marcelo Cabus Klétzle. — 2010.

68 f. :il. (color.) ; 30 cm

Dissertacdo (mestrado)—Pontificia Universidade
Catélica do Rio de Janeiro, Departamento de
Administragéo, 2010.

Inclui bibliografia

CDD 658


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813037/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813037/CA

Para a minha familia e
para a minha amiga Cldudia


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813037/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813037/CA

Agradecimentos

Agradeco aos meus pais pelo carinho e apoio irrestritos € as minhas irmas, pela

compreensdo e auxilio no dia a dia.

Agradeco aos meus amigos por entenderem minha auséncia nos periodos em que

os estudos demandaram mais de mim.

Agradeco aos colegas de mestrado por deixarem a rotina de estudos mais divertida

e aos colegas de trabalho pelo apoio sempre que necessério.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813037/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813037/CA

Resumo

Silva, Filipe Borsato da; Klotzle, Marcelo Cabus. Indice de Sentimento do
Mercado Acionario no Brasil e Taxa de Retorno das A¢oes em Periodos
Subseqiientes: Um Estudo Empirico. Rio de Janeiro, 2010. 68p.
Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Administracdo, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

A teoria cldssica de finangas considera que os investidores racionais sdo
capazes de arbitrar ou desfazer distor¢des provocadas por investidores menos
racionais ou providos de sentimento. Entretanto, distor¢des persistentes nos
precos de ativos de mercado levam a crer que hd limites a arbitragem. Novos
modelos visam a entender como fatores comportamentais influenciam o retorno
futuro das acdes, de modo a explicar as flutuacdes de mercado e indicar a
formacdo de bolhas especulativas. Sendo assim, o presente trabalho tem como
objetivo construir um indice de sentimento do mercado brasileiro de janeiro de
2002 a dezembro de 2009, verificando as relacdes entre o sentimento do mercado
e a precificacdo das a¢gdes em periodos subseqiientes. Dentre as varidveis para a
construcdo do indice de sentimento, lanca-se mao de indicadores relacionados a
transacOes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo e na Comissio de Valores
Mobilidrios brasileira, além do indice de confianga do consumidor. Os resultados
deste estudo empirico indicam que hd uma relagdo negativa entre o sentimento
dos investidores e a precificacdo dos ativos no trimestre subseqiiente, sendo esta
relacdo mais forte em empresas que apresentam maior risco € menor valor de

mercado.
Palavras-Chave

Indice de Sentimento; Retorno Acionario; Indice de Confianga do

Consumidor.
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Abstract

Silva, Filipe Borsato da; Klotzle, 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 Administragao, Pontificia Universidade Catdlica 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 Sdo 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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