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RESUMO

O presente estudo objetivou evidenciar o efeito dos fatores conjunturais e dos fatores
empresariais no sentimento do investidor das empresas pertencentes a Bolsa de Valores do
Brasil no periodo de 2009 a 2021. Para atingir tal proposito, a respeito do delineamento
metodoldgico, o trabalho classificou-se como de natureza aplicada; descritivo e explicativo
quanto ao seu objetivo; bibliografica e documental quanto aos procedimentos técnicos, e em
relacdo a abordagem do problema, como quantitativo. A populagdo do estudo é composta por
todas as empresas de capital aberto pertencentes a B3 - Brasil, Bolsa e Balcao, totalizando em
345 empresas. A coleta dos dados foi realizada por meio dos dados anuais do periodo que
compreendeu os anos de 2009 a 2021 das empresas componentes da populacédo estudada. As
informacgdes pertinentes aos demonstrativos contabeis foram coletadas pelo banco de dados
Economatica®. O indice de sentimento do investidor foi elaborado a partir da técnica de analise
de componentes principais, em que foram incorporadas ao indice as varidveis: nimero de
ofertas de IPOs e Follow-on, proporc¢éo de altas e baixas, prémio de dividendos e participacao
de investidores individuais no volume financeiro de negociacdo da B3. Com o constructo
elaborado, avaliou-se sua relacdo com os fatores conjunturais e empresariais, em que foram
observadas e realizadas inferéncias acerca dos movimentos destas variaveis face a intensidade
do sentimento do investidor no mercado acionario. Os resultados apontaram que os fatores
empresariais Q de Tobin, ROE, Tamanho e Tangibilidade, e o fator conjuntural Inflagdo foram
0s mais significativos em poder explicativo e em influéncia para com o indice de sentimento
do investidor. Na analise setorial, destacam-se os setores de Utilidade Publica, Outros,
Comunicagbes, Materiais Basicos e Financeiro. Conclui-se que os fatores conjunturais se
mostram mais relevantes para as empresas dos setores da B3, em detrimento aos fatores
empresariais. O estudo contribui na compreenséo sobre fatores que influenciam a ocorréncia de
momentos otimistas, permitindo aos tomadores de decisdo considera-los quando avaliarem
setores para investir no mercado de capitais brasileiro.

Palavras-chave: sentimento do investidor; fatores conjunturais; fatores empresariais.



ABSTRACT

The present study aimed to highlight the effect of conjuncture factors and business factors on
the investor sentiment of companies belonging to the Brazilian Stock Exchange in the period
from 2009 to 2021. To achieve this purpose, regarding the methodological design, the work
was classified as of an applied nature; descriptive and explanatory as to its purpose;
bibliographical and documental regarding the technical procedures, and regarding the approach
to the problem, as quantitative. The study population consists of all publicly traded companies
belonging to B3 - Brasil, Bolsa and Balcéo, totaling 345 companies. Data collection was carried
out using annual data for the period from 2009 to 2021 of the companies comprising the studied
population. Information pertaining to the financial statements was collected using the
Economatica® database. The investor sentiment index was prepared based on the principal
component analysis technique, in which the following variables were incorporated into the
index: number of IPOs and Follow-on offers, proportion of highs and lows, dividend premium
and investor participation individual transactions in B3's trading volume. With the elaborated
construct, its relationship with the conjunctural and business factors was evaluated, in which
inferences were observed and made about the movements of these variables in face of the
intensity of the investor's sentiment in the stock market. The results showed that the business
factors Tobin's Q, ROE, Size and Tangibility, and the conjunctural factor Inflation were the
most significant in terms of explanatory power and influence on the investor sentiment index.
In the sectoral analysis, the Public Utilities, Others, Communications, Basic Materials and
Financial sectors stand out. It is concluded that conjunctural factors are more relevant for
companies in the B3 sectors, to the detriment of business factors. The study contributes to the
understanding of factors that influence the occurrence of optimistic moments, allowing decision
makers to consider them when evaluating sectors to invest in the Brazilian capital market.

Keywords: investor sentiment; conjunctural factors; business factors.
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1 INTRODUCAO

Esse capitulo esta subdivido em cinco secBes, em que a Secdo 1.1 apresenta uma
contextualizacdo acerca da temaética estudada, permeia as finangas comportamentais, 0sS
componentes da macro e micro finangas e a presenca dos fatores conjunturais e empresariais
em estudos anteriores; na Secdo 1.2 se afunilam os estudos e apresenta-se a problematica
norteadora da pesquisa; ja a Secdo 1.3 traz os objetivos geral e especificos do estudo; a Se¢do
1.4 aborda a justificativa da pesquisa; e por fim, a Secdo 1.5 trata da estrutura dos capitulos da

dissertacéo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O mercado financeiro, especialmente o acionario, cresceu consideravelmente nas
ultimas décadas. O que implica uma ascensdo na circulacéo de capitais, variedade na oferta de
titulos, fontes de financiamentos empresariais e tomada de decisdo dos investidores. Contudo,
aliado a esse desenvolvimento, surgiram uma série de questionamentos se essa evolucao
também ocorria no campo das financas. Diversos autores comecaram a indagar se os modelos
tradicionais vigentes suportavam os conflitos e problemas que confrontavam cotidianamente os
investidores. Lentamente, esse incobmodo foi abrindo caminho para o surgimento das financas
comportamentais (LOBAO, 2012).

Com a recorréncia de fenbmenos como a fuga de capitais, bolhas especulativas e a alta
volatilidade nos precos dos ativos, a conducdo do processo decisorio dos investidores e,
consequentemente, do mercado era marcada por aspectos racionais inconsistentes. O que
favoreceu a consolidacdo das finangas comportamentais, campo do saber que contextualiza o0s
elementos sociais e de teor psicoldgicos na compreensdo dos fendmenos observados no
mercado financeiro e que se tornam incompativeis com os modelos tradicionais, como bem
salientam Passos, Pereira e Martins (2012).

Inicialmente o estudo das finangas comportamentais surgiu no &mbito académico, de
acordo com Halfeld e Torres (2001) com as pesquisas publicadas por Kahneman e Tversky
(1979) que estudaram a relagdo do comportamento do ser humano em condicgdes de risco, e
como estes reagiriam quanto ao processo da tomada de decisdo. O estudo dos referidos autores,
no que tange ao julgamento humano e ao processo decisorio, se configuram como instrumental

primordial na corrente de pesquisa comportamental.
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Existem duas contribui¢fes principais dos estudiosos Kahneman e Tversky, em suas
obras datadas de 1974 e 1979, como elucidam Gollier, Hilton e Raufaste (2003), a primeira
delas seria a existéncia de uma teoria psicoldgica de como os individuos julgam a probabilidade
de eventos; e a segunda, apontada como a contribui¢do de maior impacto no meio econdmico,
diz respeito a proposigao de que os individuos avaliam as situagdes de maneira relativa, logo,
podem ter uma referéncia subjetiva, diferentemente do proposto e defendido pela teoria
econdmica classica em que os individuos fariam suas analises de maneira absoluta e objetiva.

Dois grandes tdpicos sdo discutidos em finangas comportamentais: a macro e a micro
financas comportamentais, a primeira reflete os limites da arbitragem, e a segunda é
simbolizada pelos vieses cognitivos. A macro finangas reconhece que os modelos
comportamentais podem explicar as anomalias da hipotese de mercado eficiente; enquanto isso
a micro financas admite o aspecto comportamental do individuo investidor, explicando uma
serie de padrfes de financiamentos e de investimentos destes, expandindo a pesquisa desse
campo (PARK; SOHN, 2013). A seguir, na Figura 1, a representacdo dos dois tdpicos que

alicercam as discussdes do campo das finangas comportamentais.

Figura 1 — Componentes da Macrofinangas e Microfinancas

\ COIIIpOl‘Ial]lClltO

Sentimento do
Investidor

Macrofinancas <« l » Microfinancas

Financas Comportamentais

Fonte: Elaborado pela autora (2023) com base em Park e Sohn (2013).

De modo que a teméatica foi galgando espago em pesquisas nacionais e, principalmente,
internacionais. De acordo com Silva, Santos e Pereira (2019) no campo mundial, destacam-se
0s estudos acerca da tomada de decisdo e risco, impulso, excesso de confianca, efeitos
emocionais e da abordagem de questBes cognitivas do comportamento individual. J& em
territorio brasileiro, os achados permeiam na compreensdo do comportamento do investidor,

agregando em estudos macroecondmicos, isto €, auxiliam no entendimento daqueles que direta
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ou indiretamente estejam em contato com investidores, tais como agéncias de classificacdo de
crédito, corretoras, bancos, entre outras empresas.

Além dos autores precursores, pode-se destacar os trabalhos de Fama (1970), De Bondt
e Thaler (1985), Fama e French (1988), e Poterba e Summers (1988), que buscavam evidéncias
de anomalias que contradissessem a hip6tese do mercado eficiente (HME). De Long, Shleifer,
Summers e Waldmann (1990), que investigavam a influéncia do sentimento no mercado
financeiro considerando os dois tipos de investidores, racionais e irracionais. Lemmon e
Portniaguina (2006) e Schmeling (2009), que estudaram o sentimento por meio de proxies
isoladas, e Baker e Wurgler (2006), Yoshinaga (2009) e Yuan (2012) que pesquisaram 0
sentimento por meio de um conjunto de proxies.

Nesse cendrio, tem-se 0 personagem do sentimento do investidor, que pode ser definido
como “uma crenca sobre fluxos de caixa futuros e riscos de investimento que nao sdo
justificados pelos fatos em questdo” (BAKER; WURGLER, 2007, p. 129). Como a capacidade
de especular o otimismo ou o pessimismo, compreendendo o mercado de a¢fes, a medida que
o0 sentimento do investidor passa mudancas devido aos vieses cognitivos, esses fenbmenos
acabam alterando as perspectivas da performance das empresas no futuro, e vem sendo objeto
de estudo em outras pesquisas, quanto ao valor dos titulos e seu retorno através de um indice,
averiguando se ha relagdo na influéncia dos precos nas acdes (BAKER; WURGLER, 2006;
SIMPSON, 2013; MACHADO; XAVIER, 2016).

Torna-se imprescindivel compreender como os agentes de mercado criam suas crencas
e expectativas no mercado financeiro e como eles a desenvolvem (BARBERIS; THALER,
2003; DE BONDT et al., 2008), considerando que Baker, Ruback e Wurgler (2004) ja
declararam a existéncia de gestores racionais e investidores irracionais em qualquer mercado
financeiro. Tem-se, assim, dois entendimentos: o primeiro de que os investidores irracionais
podem influenciar os precos dos titulos (o que pode resultar em precos erréneos) €, 0 sequndo,
que os gerentes necessitam ser inteligentes ao passo de diferir os precos de mercado e os valores
fundamentais dos titulos.

Dada a essencialidade, a relevancia do tema, e a necessidade de um entendimento
diferente acerca do comportamento desses agentes econémicos, o propésito deste estudo sera
evidenciar o efeito das fatores conjunturais (indice de confianca e inflacdo) e dos fatores
empresariais (idade da empresa, Q de Tobin, ROE, tamanho e tangibilidade) no indice de
sentimento do investidor das empresas pertencentes aos setores da Bolsa de Valores do Brasil,

de modo a clarificar a percepcdo do mercado quanto ao sentimento do investidor, se este
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influencia ou é influenciado pelos fatores que compdem as organizacfes e de que maneira
contribui para o (des)equilibrio de mercado.

Segundo Simonsen e Cysne (2009) a economia pode ser vista sob trés oticas, pelo
método do equilibrio geral, pelo método do equilibrio parcial e pelo método macroeconémico,
este Ultimo adota modelos que estudam os efeitos da politica fiscal, do nivel geral de precos, do
consumo e do investimento, do nivel de emprego, da taxa de juros e do balanco de pagamentos.
Corresponde, desse modo, a um estudo que agrega variaveis-chave que traduzem o
comportamento do mercado, tais como o produto total da economia, nivel agregado de precos,
emprego e desemprego, além das taxas de juros, taxas salariais e de taxas de cambio (FROYEN,
2013). No estudo de Teixeira (2015), por exemplo, foram consideradas variaveis econémicas o
Produto Interno Bruto (PIB), a Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), o Ibovespa, a Taxa
Selic e a Variacdo Cambial. Nesta pesquisa foram utilizados como sindnimos dessa
representacéo, os termos fatores conjunturais, que de acordo com Slomski (2010) correspondem
as varidveis movidas pelo mercado, tendo em vista a conjectura contribuir na explicacdo do
fendmeno estudado, bem como ser basilar na construcéo das hipdteses de pesquisa.

Entende-se que mesmo que o sentimento possua associa¢do com 0s retornos, é essencial
levar em consideracdo as caracteristicas das empresas e os fatores que se relacionam com o
mercado, por meio de varidveis macroeconémicas (SOUZA; MARTINS, 2020). Os fatores
internos se referem aqueles cuja origem esta dentro da empresa, sdo aqueles que podem exercer
influéncia no aperfeicoamento e na melhoria de resultados para a organizacdo, bem como para
os seus funcionarios e clientes (BIEGELMEYER et al., 2015). Sdo exemplos e foram utilizados
nesta pesquisa: Tangibilidade (representada pela divisdo do imobilizado pelo ativo total),
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Q de Tobin, Tempo de Empresa (idade) e Tamanho
da Empresa (representada pelo log do ativo total). Nesta pesquisa foram utilizados pela
nomenclatura de fatores empresariais (variaveis internas).

Ja os fatores externos, se originam fora da empresa e se relacionam com a influéncia
exercida sob o comportamento, as acdes e tambeém, nas decisdes dos funcionarios dentro da
organizacdo, ambos os fatores sdo relevantes e nd&o podem ser desconsiderados
(BIEGELMEYER et al., 2015). So exemplos e utilizados no presente estudo: a Inflagdo e o
indice de Confianca Empresarial. Nesta pesquisa foram utilizados pela nomenclatura de fatores
conjunturais (variaveis externas).

Vislumbrar a relacdo dos fatores conjunturais e dos fatores empresariais com o
sentimento do investidor no mercado acionario brasileiro da-se por duas raz6es, a primeira por

tratar-se da unica bolsa de valores em operacdo no pais, que integra as atividades do mercado
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acionério e de balcdo, além do segmento de contratos futuros (SILVA, 2017). E, segundo, por
ser o mercado de agdes do Brasil, o maior mercado emergente das Américas (SOUZA,
MARTINS, 2020). Desta forma, consideram-se as empresas de todos os setores da Brasil, Bolsa
e Balcdo (B3) com o uso de correlagéo e regressdo para os dados em painel, além da técnica de
andlise fatorial para os componentes do indice de sentimento do investidor.

Este estudo visou contribuir com a comunidade empresarial demonstrando
empiricamente a relacdo entre os fatores conjunturais e os fatores empresariais com o
sentimento do investidor, possibilitando a inferéncia e o estabelecimento de parametros
comportamentais do mercado. Muitos académicos e profissionais, pertencentes do campo das
financas classicas ainda ndo se convenceram de que os efeitos das emoc¢des humanas e dos erros
cognitivos nas decisdes financeiras requerem uma area especifica de pesquisa, mas 0s adeptos
das finangas comportamentais séo cientes e afirmam que os vieses psicologicos séo cruciais
para o éxito na area de investimentos e justificam estudos rigorosos (POMPIAN, 2006).
Ademais, as finangas comportamentais ndo se apresentam como uma corrente totalmente

alternativa, e sim como um complemento as financas tradicionais (MARQUES, 2016).

1.2 PROBLEMATICA

O estudo visa contribuir com o preenchimento de lacunas existentes na literatura que
versam acerca do sentimento do investidor, no escopo das finangas comportamentais. Como
salientado anteriormente, ha diversas pesquisas que contemplam as limitacdes cognitivas face
aos pressupostos da racionalidade total do sujeito, e como isso é entendido e replicado no
mercado financeiro, como pode ser apreendido com os exemplos na sequéncia.

Um assunto que tem dada relevancia na literatura pertinente, sendo pauta de variadas
investigacOes e discussdes € a precificacdo de ativos, topico pertencente a esséncia conceitual
da Hipdtese da Eficiéncia de Mercado (HME). O debate acerca da eficiéncia de mercado se
relaciona a compreensdo do comportamento dos mercados de acgdes, como também dos
desdobramentos provocados quando se amplia 0 escopo de investigacdo da area de finangas
(CALLADO et al., 2010).

Dito isto, a tematica do sentimento do investidor vem protagonizando relevantes
discussbes ao arcaboucgo tedrico, como ocorrera com 0 estudo de Yoshinaga (2009) que
investigou a existéncia de uma relagdo entre o sentimento do investidor e a taxa de retorno
esperada pelos ativos financeiros negociados na Bovespa; ou da pesquisa da Grecco (2012) que

avaliou a existéncia de padrdes de comportamento comuns aos investidores de fundos locais
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através da analise da migracdo de fluxos entre as diversas classes de fundos. E ainda do Xavier
(2014) que analisou a relagdo do sentimento do investidor com as anomalias do mercado de
capitais brasileiro.

Tem-se, também, a pesquisa de Teixeira (2015) que analisou a relacdo de sentimento de
mercado e de fundamentos macroecondmicos com a atividade de IPOs e follow-ons ocorridos
entre 2004 e 2013 no mercado financeiro brasileiro; e o trabalho do Galvéo (2016) que verificou
o efeito no retorno das a¢bes da BM&FBovespa quando considerado o sentimento do mercado
norte-americano na propensao a geracao de vieses dos investidores brasileiros no periodo de
2006 a 2015. Além da Costa (2016) que investigou a relagdo entre a preferéncia por assimetria
e 0 sentimento dos investidores com os retornos do primeiro dia das empresas brasileiras que
realizaram IPO no periodo de 2004 a 2014.

E ainda, o estudo de Macedo (2017) que analisou a relacdo entre o sentimento do
investidor e a estrutura de capital das companhias brasileiras; de Santana (2018) que estudou
em que extensdo o sentimento do investidor contribui para a prética do gerenciamento de
resultados e de Miranda (2018) que investigou o efeito do horizonte de investimentos das
empresas nas decisdes corporativas tomadas em observancia ao sentimento do investidor,
conforme Teoria do Catering.

O que se apresenta como pertinente neste estudo, em primeiro lugar, é evidenciar o
efeito dos fatores conjunturais e dos fatores empresariais no sentimento do investidor das
empresas pertencentes a B3. Conforme evidenciou-se nos estudos supracitados, ha lacunas
guanto a relacdo do sentimento do investidor com esses fatores mencionados, em uma busca de
quem exerce influéncia em quem, e como o sentimento é percebido pelos mais diversos setores
que compdem a bolsa de valores brasileira, de modo que a pesquisa avanga ao buscar
indicadores que possam prever a ocorréncia de otimismo/pessimismo no mercado. Em segundo
lugar, o estudo oportuniza uma analise ndo fragmentada, mas de carater amplo, propiciando
uma maior inferéncia das empresas integrantes do mercado acionario e como estas interpretam
e influenciam no sentimento do investidor.

Diante disso, ndo foram encontradas evidéncias empiricas abordando a relagéo entre os
constructos do sentimento do investidor com as variéveis e os fatores elencados anteriormente.
Havendo, portanto, a necessidade de maior investigacdo, com vistas a preencher as lacunas
ainda existentes. Destarte, seguindo-se as evidéncias tedricas apresentadas, emerge a seguinte
questdo de pesquisa: Qual o efeito dos fatores conjunturais e dos fatores empresariais no
sentimento do investidor das empresas pertencentes a Bolsa de Valores do Brasil no periodo
de 2009 a 2021?



26

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

« Evidenciar o efeito dos fatores conjunturais e dos fatores empresariais no sentimento do
investidor das empresas pertencentes a Bolsa de Valores do Brasil no periodo de 2009
a 2021.

1.3.2 Objetivos Especificos

« ldentificar como os fatores conjunturais impactam o sentimento do investidor;
« Investigar como os fatores empresariais impactam o sentimento do investidor;
« Compreender como o sentimento do investidor influencia para o (des)equilibrio de

mercado.

1.4 JUSTIFICATIVA

A economia se preocupa com a maneira pela qual os individuos interagem para produzir
seus bens e servicos, caracteristica dessa ciéncia social; e para atender esse quesito frisa-se a
necessidade de se descrever o comportamento dessas pessoas, refletir acerca desse raciocinio
implica questionar a presenca da racionalidade em todos os individuos, e contestar um
pressuposto arraigado ndo ¢ tarefa simples (STIGLITZ, 2010). “Paradigmas s6 mudam depois
que especialistas passam a acreditar na existéncia de um grande nimero de anomalias ndo
explicadas pelo paradigma corrente” (THALER, 2019, p. 183). Eis um dos grandes desafios
dos estudiosos da tematica, provar que as anomalias de comportamento sdo de fato previsiveis
e podem modificar o mercado de forma definida (FAMA, 1997).

No campo das financas, especialmente ao longo dos anos 80 e 90, emanaram-se duvidas
guanto as decisbes dos investidores, se estas eram tomadas de acordo com os modelos
tradicionais (racionais) e se estes modelos supriam todos os fendmenos observados, 0 que na
pratica ndo se comprovou e suscitou no fortalecimento da conviccdo de que esses agentes de
mercado eram irracionais - racionalmente limitados; em outras palavras, as financas
comportamentais surgiram como uma resposta as falhas deixadas pelos modelos tradicionais,

por considerar os fatores psicol6gicos no processo decisorio (LOBAO, 2012).



27

Abordar o sentimento do investidor, se justifica a partir da premissa de que ele tem um
impacto significativo na determinagéo dos valores dos titulos (XAVIER, 2014). Como elucida
Miranda (2018) em periodos de alto sentimento, as informac@es sobre investimentos podem
conter valores majorados (em virtude de aquisicdo de projetos com valores presentes
negativos), podem falsear o real custo de capital da empresa, reduzindo-o (em virtude de um
maior valor atribuido a empresa pelo mercado), ou nas decis@es de gerenciamento de resultados,
que podem levar a resultados positivos em momentos de otimismo (nesses momentos 0s
gestores podem ajustar seus resultados as expectativas levadas pelo mercado).

Em face disso, o estudo propde compreender como 0 otimismo e 0 pessimismo
contribuem para o (des)equilibrio de mercado, principalmente ao perscrutar fatores que
prevejam ou sejam antecedentes de momentos otimistas; identificando se o sentimento do
investidor influencia ou é influenciado pelo conjunto de varidveis elencados; e caracterizar
como os fatores internos e externos das organiza¢Ges impactam o sentimento do investidor,
considerando a amplitude do que os fatores representam (variaveis de aspectos contébeis,
sociais, politicos, geogréaficos, dentre outros) e explorar o seu poder explicativo e preditivo.

Diante dessas ponderagdes, esta pesquisa contribui com a literatura do ponto de vista
tedrico e prético, quanto ao primeiro o estudo avanca na discussdo da tematica, considerando-
se a incipiéncia, especialmente no que diz respeito a origem do ciclo, ou seja, de que forma o
sentimento do investidor influencia e é influenciado pelas variaveis estudadas, de que maneira
0 mercado faz leitura desse erro cognitivo, nos mais diversos setores componentes da B3, uma
vez que compreender a motivacdo das alteracGes de preco dos ativos contribui para 0 aumento
da eficiéncia do mercado (GALVAO, 2016).

De forma pratica, o trabalho possibilita o aperfeicoamento da tomada de decisdo dos
investidores, oportuniza sapiéncia quanto ao andamento do mercado brasileiro de acdes, e
suscita em conteudo para o meio académico, tendo em vista a recorrente necessidade de
pesquisas na referida tematica, uma vez que os modelos classicos de finangas ndo funcionam
em sua plenitude e nfo correspondem & exata realidade do mercado (GALVAO, 2016).

A pesquisa tem cunho social por apresentar aos investidores, indicativos de
investimentos seja ao se considerar determinados setores da bolsa de valores brasileira, quer
seja por considerar a utilizacdo de alguns indicadores (como o conjunto de fatores elencados na
pesquisa). Além de contribuir com os académicos e estudiosos do segmento, inclui pequenos
investidores no grupo de favorecidos pelo nivel de informacdes fornecidas. Do ponto de vista
da autora, a relevancia se da, também, por explorar relagdes ainda ndo vistas na literatura, o que

oportuniza e aprimora o seu desenvolvimento pessoal e profissional.
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1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Além da presente introducao, esta dissertacdo esta estruturada nos seguintes capitulos:
O capitulo 2 traz 0 embasamento tedrico, abordando o sentimento do investidor e suas métricas
de leitura, bem como sua relagdo com os fatores internos das empresas e os fatores conjunturais,
por fim sdo apresentadas uma revisdo sistematica da literatura pertinente ao tema e o modelo
tedrico com as hipoteses de pesquisa.

Na sequéncia, o capitulo 3 trata do processo metodoldgico e esta dividido em cinco
partes: delineamento da pesquisa; populacdo, amostra e processo de amostragem; coleta e fonte
de dados; definicdo constitutiva e operacional das varidveis e os procedimentos metodologicos.
O capitulo 4 se refere a apresentacdo dos resultados e analise dos dados; seguido do capitulo 5
em que contam as consideracdes finais que se referem as principais conclusdes da pesquisa. Por
fim, apresentam-se as referéncias e o apéndice do estudo. A Figura 2 traz uma visao geral da

organizacao do trabalho explicitando suas etapas.

Figura 2 - Visdo Geral da Organizacdo do Trabalho

Problema de Pesquisa
l Evidenciar o efeito dos fatores
conjunturais e dos fatores empresariais no
Objetivo Geral [ ---- sentimento do investidor das empresas
pertencentes a Bolsa de Valores do Brasil
l no periodo de 2009 a 2021
28 | Sentimento do Investidor I | Relagdo com os Fatores Conjunturais e Empresarias | | Modelo Teérico e Hipoteses I
ag
50
’; 5E | Meétricas do Sentimento do Investidor | | Revisdo de Literatura sobre o Sentimento do Investidor |
g . -
gs | Aplicada l | Explicativa | | Documental |
pu
2 - = =
o ) | Descritiva | | Bibliografica | | Quantitativa |
g
2 | Scopus e Web of Science I | Selegdo das Variaveis | | Estatistica Descritiva | | Correlagdo e Regressdo |
g
& Janela temporal: 2009-2021 | | Coleta de Dados | | Anélise Fatorial do SI |
!
Resultados @ [---- | Relevantes, Ndo Significativos e Novos Achados |

Fonte: Elaborado pela autora (2023) com base em Camargo (2018).
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2 QUADRO TEORICO

Esse capitulo esta subdivido em cinco secBes, em que a Secdo 2.1 apresenta uma
contextualizacdo acerca do sentimento do investidor; na Secdo 2.2 sdo descritas as métricas do
sentimento do investidor, apresentadas por suas medicOes diretas e indiretas, e a formagéo do
indice de sentimento deste estudo; ja a Se¢do 2.3 aborda a relagdo do sentimento do investidor
com os fatores conjunturais e empresariais; e a Se¢ao 2.4 versa acerca da revisdo de literatura
sobre o sentimento do investidor; por fim, a Secdo 2.5 trata do modelo teorico do estudo e da

formacdo das hip6teses da pesquisa.

2.1 SENTIMENTO DO INVESTIDOR

Alicercada na microeconomia cléssica, a teoria das finangas suporta que os individuos
que interagem no mercado financeiro sdo racionais, que suas decisdes sao baseadas em critérios
claros e que visam maximizar a utilidade esperada em relacdo ao risco, além de defenderem
que as informacoes estdo disponiveis e sdo representadas fielmente no aprecamento dos ativos,
caracterizando a chamada eficiéncia de mercado. Contudo, esses pensamentos foram
questionados, e argumentos foram emergindo com supostas respostas as lacunas que iam
surgindo no contexto das teorias tradicionais (OLIVEIRA; KRAUTER, 2015).

Como alternativa para uma melhor compreensao da realidade econdmica e financeira,
desponta o campo das financas comportamentais, com uma visdo mais abrangente essa teoria
se propds a questionar os preceitos, os paradigmas e os modelos vigentes até entdo (BARROS;
FELIPE, 2015). Diversas pesquisas e testes empiricos sustentam as novas suposicoes acerca do
mercado e seus agentes, Fama (1991) critica que a hipétese de eficiéncia do mercado por si s6
ndo € testavel, Thaler e Barberis (2003) argumentam que desvios na racionalidade sao inerentes
a natureza humana e que esses erros sistematicos devem ser incorporados em analises
financeiras.

Permitindo inferir que “os mercados ndo sdo tdo eficientes e os agentes ndo sdo tdo
racionais, porque os individuos podem ser influenciados por suas crencas e experiéncias
passadas” (OLIVEIRA; KRAUTER, 2015, p. 107). Logo, as financas comportamentais
funcionam como uma resposta contraria ao modelo de mercado eficiente, como sustenta Olsen
(1998) as financas comportamentais propiciam uma explicacdo empirica das davidas existentes

nos modelos financeiros. Em uma economia em que ha a interacao entre 0s agentes racionais e
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irracionais, a irracionalidade pode influenciar significativamente os precos dos ativos
(YOSHINAGA et al., 2008).

A Figura 3 apresenta um conjunto de areas que auxiliam na compreensdo acerca das
finangas comportamentais e também contribuem para a explicacdo do processo decisorio dos
individuos nas organizacOes, isto é, em que se atesta a relevancia de se considerar o
comportamento dos individuos que tomam decisdes no mercado, bem como de compreender 0
comportamento das organizacbes e, ainda, alude para a complexidade que tange a
fundamentacdo do proprio campo comportamental, pela presenca de tantas areas em seu
alicerce (NOBRE, 2018).

Figura 3- Areas de estudos sobre as Finangas Comportamentais

Psicologia
Social

Comportame

Financas
Comportamentais

Contabilida S6ciologia

Investimentos

Fonte: Adaptado de Park e Sohn (2013).

Nesse sentido das financas comportamentais e precursores dessa concepgao, 0S
estudiosos Kahneman e Tversky (1979) desenvolveram a Teoria do Prospecto, ela propde que
no momento da tomada de decis@o o ser humano é movido por suas emocdes, buscando assim
compreender esse comportamento e seu processo decisério face o risco (SHLEIFER, 2000;
PASSOS; GOMES, 2002). Segundo essa teoria, 0s individuos se utilizam de duas fases em seu
processo de escolhas: na primeira, tracejam o0s prospectos arriscados, simplificando as
probabilidades que lhe sdo oferecidas. Ja na segunda fase, avaliam-se estes prospectos, editando
as probabilidades avaliadas e escolhendo a de valor mais alto. Na primeira fase, erros
sistematicos ou vieses de decisdo sdo gerados (MACEDO JUNIOR, 2003).
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Diversos foram os estudos que se propuseram a explicar o comportamento do mercado
acionario, se utilizando, por exemplo, da heuristica comportamental da representatividade
(BARBERIS; SHLEIFER; VISHNY, 1998), e do sentimento de aversdo a perda dos
investidores (KUO; CHEN, 2012; DING; CHAROENWONG; SEETOH, 2004), permitindo
inferir a forte relacdo da teoria do prospecto com o sentimento dos investidores, de modo que
0 campo das finangas comportamentais avancou significativamente na busca pelo entendimento
do sentimento de mercado ou dos investidores (PARABONI et al., 2016).

A principio a tematica foi abordada como o sentimento para 0 mercado em geral (market
sentiment) e ndo aquele que se envolve com agdes individuais (stock sentiment). Alguns
estudiosos relacionaram 0 sentimento do investidor, suas expectativas e reagbes com a
performance de ativos financeiros e demais aspectos do mercado de capitais, tendo pouca énfase
os trabalhos acerca da influéncia do sentimento do mercado nas decisdes empresariais.
Fundamentadas nas pesquisas de Baker e Wurgler (2002, 2004), destacam-se as abordagens de
Market Timing e a Catering Theory dos Dividendos (ESTEVES; PICCOLI, 2020).

Na literatura, os estudos que consideram o sentimento do investidor para com as agdes
individuais das companhias (stock sentiment) surgiram mais recentemente, com destaque para
o trabalho de Frazzini e Lamont (2008) que abordou o conceito de stock sentiment, todavia o
relacionando aos fundos mutuos. O sentimento do investidor é definido como a crenca quanto
aos fluxos de caixa futuros e quanto aos riscos de investimento, os quais ndo séo justificados
por fatos conhecidos (BAKER; WURGLER, 2007).

E a expectativa que o investidor lanca sobre os fluxos de caixa futuros e sobre o risco
da empresa que nao se justifica pelos fundamentos da empresa, ou seja, pelos fatos disponiveis.
Uma esperanca depositada em investimentos ou companhias que nao se relacionam diretamente
com as informacBes publicitadas, logo, esse aspecto subjetivo do investidor levou
pesquisadores a buscarem maiores detalhamentos acerca desse fendmeno, visando
compreender o comportamento do mercado e suas relagdes (SEKUNDA; LUCENA, 2019).

O sentimento de mercado ou dos investidores, pode ser definido como um viés que se
relaciona com crencas individuais sobre futuros pay-offs, podendo ocasionar no crescimento do
risco financeiro enfrentado (HASSAN; MERTENS, 2011). Esse sentimento reflete o otimismo
ou 0 pessimismo acerca das a¢6es em geral, quando o sinaliza um sentimento elevado, como
consequéncia pode se ter um retorno baixo dessas acdes, e vice-versa (FONG; TOH, 2014). De
acordo com Baker e Wurgler (2006), o sentimento do investidor podera ser alto ou otimista,
baixo ou pessimista, e ainda neutro, que é em Gltimo caso a auséncia de sentimento, ou ainda a

precificacdo do ativo com base unicamente em seus fundamentos. A existéncia de sentimento
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no mercado, seja ele alto ou baixo, pode afetar todos os seus participantes, inclusive os analistas
financeiros (CORREDOR; FERRER; SANTAMARIA, 2014).

2.2 METRICAS DO SENTIMENTO DO INVESTIDOR

De maneira geral o, sentimento do investidor pode ser definido como uma crenca sobre
os fluxos de caixa futuros e riscos de investimento que ndo sdo justificados pelos fatos a
disposicdo (BAKER; WURGLER, 2007). Todavia, a maneira como 0 sentimento dos
individuos afeta os pregos dos ativos no mercado desencadeia em diferentes posicionamentos.
E esta divergéncia nas opiniGes pode ser explicada sob duas perspectivas: ou os individuos
usam corretamente informacdes erradas, ou os individuos usam incorretamente informacoes
corretas. Na primeira Gtica, sugere-se que investidores ajustam suas crencas de acordo com 0s
ruidos do mercado, enquanto que na segunda visdo, entende-se que os investidores fazem uso
limitado de ferramentas estatisticas (YOSHINAGA, 2009).

De toda forma, Brown e Cliff (2005) salientam em dois argumentos a relevancia do
sentimento e o quéo sua analise deve ser cuidadosa. No primeiro ponto, ao destacarem que essa
variavel tende a ser persistente no tempo, tendo em vista o reforgo e a propagacao do otimismo
a medida em que mais pessoas aderem a tendéncia. Na sequéncia, realcam que a arbitragem no
maximo exclui estratégias lucrativas de curto prazo, mas ndo consegue, ao longo prazo, corrigir
desvios de precos. Como enfocam Souza, Lucena e Queiroz (2019, p. 4) “o valor de um ativo
nem sempre serd igual ao seu valor intrinseco”, ou seja, desvios podem ocorrer em razao do
sentimento dos investidores, o que justificaria os estudos que buscaram identificar a relacdo
existente entre o sentimento e o mercado (SOUZA; LUCENA; QUEIROZ, 2019).

Assume-se a existéncia de um consenso nas pesquisas empiricas quanto a discussao
acerca de que o sentimento do investidor afeta os precos das acdes. Superando-se este ponto,
0s pesquisadores tém se debrucado em como melhor mensurar e quantificar seus efeitos
(BARROS; MENDES; LEITE FILHO, 2020). A questdo ndo € mais, como era ha algumas
décadas, se o sentimento do investidor afeta os pregos das acbes, mas sim como medir 0
sentimento do investidor e quantificar seus efeitos (BAKER; WURGLER, 2007).

Posto isto, as medidas de sentimento do investidor podem ser segregadas em medidas
diretas e indiretas. As diretas referindo-se as pesquisas de opinido e as indiretas, as proxies de
mercado para o sentimento (YOSHINAGA, 2009). Na visdo de Da, Engelberg e Gao (2014), a
métrica direta, ou seja, a medida de sentimento baseada em pesquisa, se apresenta como mais

transparente quando comparada as demais alternativas. Por outro lado, as medidas de mercado,
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isto é, a métrica indireta, apresentam como vantagem a sua disponibilidade em uma frequéncia
relativamente alta, porém, com a desvantagem de serem o resultado de equilibrio de muitas
forcas econdmicas além do sentimento do investidor.

No entendimento de Edmans, Garcia e Norli (2007) um indicador de sentimento deve
satisfazer trés requisitos basicos para racionalizar sua ligagdo com os retornos das acdes.
Primeiro, que a varidvel do sentimento deva incorporar o humor de forma substancial e
inequivoca, de modo que seu efeito seja refletido no aprecamento dos ativos. Em segundo lugar,
deve conseguir ter impacto numa parcela significativa da populacao para que consequentemente
atinja um namero satisfatério de investidores. Por fim, o terceiro quesito versa acerca do efeito,
que deve se correlacionar na maioria dos individuos de uma nagéo. Desta forma, Lacerda (2013)
conclui que a construcdo de tal indicador sinaliza dois pontos, um, que ele tem de propiciar nos
precos dos ativos o reflexo do sentimento dos investidores, e 0 outro que este indicador seja
representativo em termos gerais em uma dada populagéo.

De acordo com Esteves e Piccoli (2020) este fendmeno da mensuragdo ganhou um
melhor delineamento com o estudo de Baker e Wurgler (2007), mas que outros pesquisadores
apresentaram os balizadores deste conceito, como fora o caso da pesquisa de De Long et al.
(1990) que analisaram o0 comportamento dos noise traders e sua relagdo com a precificacdo dos
ativos financeiros. E na sequéncia, o trabalho de Barberis, Shleifer e Vishny (1998) que
propunha um modelo de mensuragdo do sentimento do investidor, em que se constatou uma
sub-reacdo nos precos das acBes quando eram publicados anuncios de resultados das
companhias, e uma super-reacdo nesses precos quando eram veiculadas noticias néo
relacionadas aos resultados, fossem elas boas ou ruins.

Embora ndo haja um consenso sobre a melhor métrica de mensuragdo da variavel
sentimento do investidor, um dos estudos mais citados no que diz respeito a sua mensuracdo é
o trabalho de Baker e Wurgler (2006), cujos achados evidenciaram que o sentimento do
investidor pode exercer efeitos significativos sobre os precos das acOes, especialmente para
aquelas mais arriscadas e de dificil arbitragem (BARROS; MENDES; LEITE FILHO, 2020).
A seguir, no Quadro 1, alguns exemplos de estudos anteriores que se utilizaram dos mais

variados indicadores para medir o sentimento, essa variavel ndo observavel.

Quadro 1 — Indicadores de Medicdo do Sentimento do Investidor

INDICADORES PESQUISADORES
Pesquisas com Investidores Brown e CIiff (2005) e Lemmon e Portniaguina (2006).
Fluxos de Fundos Mdtuos Brown et al. (2003) e Frazzini e Lamont (2008).
Prémio de Dividendos Baker e Wurgler (2004a) e Baker e Wurgler (2004b).
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Desconto do Fundo Fechado Lee, Shleifer e Thaler (1991), Neal e Wheatley (1998),
Swaminathan (1996) e Zweig (1973).

Volume de Negociacdo ou Volume de Negdcios | Baker e Stein (2004), Jones (2001) e Scheinkman e Xiong
(2003).

indices de Sentimento Compostos Brown e Cliff (2004), Baker e Wurgler (2006) e Baker e
Waurgler (2007).

Fonte: Adaptado de Corredor, Ferrer e Santamaria (2014).

Percebe-se que a “mensuragio do sentimento do investidor é, portanto, sujeita a criticas,
especialmente por ser uma variavel latente” (MIRANDA, 2018, p. 34). Esse tipo de varidvel
corresponde aquelas que ndo podem ser medidas diretamente, todavia, podem ser representadas
ou medidas por uma ou mais variaveis, essa complexidade de captacdo do sentimento representa
um dos maiores desafios nas pesquisas que abordam essa teméatica (SANTANA, 2018).
Entretanto, as medidas de sentimento sdo pautas relevantes de discussdo, tendo em vista que
através delas que se executam as andalises quantitativas e os testes de hipdteses, este Ultimo
guando confirmado, permite a concluséo sobre quais medidas refletem ou ndo o sentimento do
investidor e ddo abertura para que métricas mais exatas sejam encontradas (LACERDA, 2013).

A seguir sdo vislumbradas as principais métricas adotadas para leitura do sentimento do
investidor, inicialmente pelas medidas diretas, internacionais e nacionais, depois pela

explanacao das medidas indiretas, caracterizadas pelo uso de proxies.

2.2.1 Medidas Diretas de Sentimento

Uma das pesquisas de sentimento mais conhecidas é a nomeada de US Advisors’
Sentiment, que “consolida opinides de analistas de investimentos independentes e ¢ divulgada
semanalmente pela empresa Investor’s Intelligence” (NOGUEIRA et al., 2020, p. 54). Dentre
as pesquisas mais comuns nos Estados Unidos, a pesquisa Advisors' Sentiment é publicada
desde 1963 e retrata as opiniGes de consultores acerca do mercado financeiro publicadas em
mais de 100 relatorios feitos por analistas de investimentos independentes, isto é, daqueles que
ndo possuem vinculo com corretoras ou fundos de investimento (YOSHINAGA, 2009).

Esses consultores leem e classificam os relatorios como indicagdes de alta, de baixa ou
de correcdo. Como alguns dos analistas ndo emitem relatérios semanais, a Investors Intelligence
faz uso da dltima analise veiculada pelo profissional, levando o indicador de sentimento a
apresentar autocorrelacdo de até 0,94 com uma defasagem (BROWN; CLIFF, 2004).

Outro indice conhecido é o Bearish Sentiment Index (BSI) “que mede a proporgdo de
analistas pessimistas quanto aos pregos futuros” (NOGUEIRA et al., 2020, p. 54). De acordo

com Yoshinaga (2009) o indice reflete o pessimismo dos analistas de mercado quanto aos
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precos futuros em relacéo ao total de opinides levantadas, e é medido a cada instante t conforme

a equacao a seqguir:

B — BEARS, )
©™ BEARS, + BULLS,

Em que BEARSt e BULLSt sdo as proporgdes de opinides pessimistas e otimistas dos
analistas, respectivamente, no momento t. A autora, também destaca a escolha das
nomenclaturas que descrevem a tendéncia do mercado otimista e pessimista na formula; nesta
mesma ordem, a adocdo de Bull que significa Touro e de Bear que significa Urso, relacionam-
se com 0s movimentos que estes animais executam em momentos de ataque: o touro por utilizar
a sua cabeca em um movimento de baixo para cima representa o otimismo, ja 0 urso por atacar
com as suas patas de cima para baixo faz alusdo ao pessimismo (YOSHINAGA, 2009).

Na sequéncia, pode-se mencionar a pesquisa Global Fund Manager Survey, realizada
mensalmente pela instituicdo financeira Merrill Lynch cujo intento é consolidar as expectativas
dos administradores de recursos de terceiros, seus mais de trezentos representantes, em relacéo
a economia e ao mercado de capitais (MERRILL LYNCH, 2022). De acordo com Fisher e
Statman (2000) a pesquisa vem sendo realizada desde setembro de 1985, em que a Merrill
Lynch compila mensalmente o sentimento dos estrategistas e as suas respostas séo coletadas
préximo ao término de cada més, destacando também que o nimero de respondentes variou ao
longo dos anos de 15 a 20.

Dando continuidade, outra medida direta trata-se da pesquisa semanal realizada pela
American Association of Individual Investors (AAIl), criada em julho de 1978, a AAII inquire
seus membros acerca do desempenho do mercado acionario durante os proximos seis meses
(DOMINGUES, 2008). O numero de respondentes, ou seja, de investidores individuais que
respondem a pesquisa, varia notavelmente, em que ja se registrou um minimo de 26 e um
maximo de 422 respostas em uma semana (BROWN; CLIFF, 2004).

Outro exemplo, é o da Universidade do Michigan que apura mensalmente o Michigan
Consumer Sentiment Index (MCSI). A pesquisa é realizada por telefone, e assegura que se tenha
dados de pelo menos umas 500 pessoas de todo os Estados Unidos, o levantamento enfoca
como os consumidores veem sua situacdo financeira no futuro, e a situacdo da economia no
curto e longo prazo (TEIXEIRA, 2015).

Por conseguinte, tem-se um indice de confianca do mercado, supervisionado por Robert

Shiller, que se baseia em questionarios que sdo coletados desde 1989, pesquisa pertencente a
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Universidade de Yale (ZHANG, 2008). Apurados mensalmente, os indices da Yale School of
Management incluem quatro medidas de sentimento do investidor que sdo aclaradas na
sequéncia (YALE SCHOOL OF MANAGEMENT, 2022). Todos os indices apoiam-se nas
pesquisas realizadas com os investidores individuais e institucionais, através de formularios que
séo coletados e apurados com metodologia desenvolvida por Shiller (DOMINGUES, 2008):

e One-Year Confidence Index: busca medir o sentimento dos investidores em relacdo a
valorizacéo do indice Dow Jones nos doze meses seguintes;

e Crash Confidence Index: ¢ um indice que mede a opinido dos investidores em relacdo
a probabilidade de um crash no mercado acionario nos seis meses subsequentes a
realizacdo da pesquisa;

e Buy-On-Dips Confidence Index: sua finalidade € registrar a percepc¢éo dos investidores
acerca de uma possivel recuperacdo do Dow Jones logo ap6s uma eventual
desvalorizacao; e, por fim,

e Valuation Confidence Index: cuja utilizagdo visa medir a percepcao dos investidores
sobre a relacdo entre o preco atual e o preco considerado justo para os ativos.

Posto isto, Yoshinaga (2009) salienta acerca de outras medidas de sentimento do
investidor que também séo estruturadas a partir da opinido de quem participa do mercado
financeiro, sdo os chamados indices de Confianca do Consumidor. Construidos a partir das
respostas sobre as expectativas futuras em termos de nivel de gastos, estes indices podem ser
empregados na antecipacao de possiveis impactos do consumo sobre a demanda agregada. Em
geral, estes indicadores funcionam como preditores dos niveis de atividades, evidenciando um
maior ou menor otimismo dos sujeitos sobre o desempenho econdmico.

No Brasil, conforme esclarece Bentes (2006) e Machado e Xavier (2016), alguns indices
de confianca sdo largamente utilizados pela midia especializada e por agentes cujo interesse é
antecipar o comportamento da demanda agregada através das expectativas dos consumidores,
em que pode-se citar: o indice de Confianca do Consumidor (ICC) da Federaco do Comércio
do Estado de S&o Paulo (Fecomércio-SP), o indice de Expectativas do Consumidor (IEC) da
Federacdo do Comércio do Estado do Rio de Janeiro (Fecomércio-RJ), o indice Nacional de
Expectativas do Consumidor (INEC) da Confederacdo Nacional da Industria (CNI) e a
Sondagem de Expectativas do Consumidor (SEC) da Fundacdo Getualio Vargas (FGV).

Em tese, esses indices examinam as expectativas dos sujeitos face o consumo e a
economia, como também suas percepcdes acerca das condicGes atuais, ndo se concentrando,

por conseguinte no mercado de a¢fes em particular (NOGUEIRA et al., 2020).
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2.2.2 Medidas Indiretas de Sentimento

Levando em consideracao que o sentimento do investidor € um constructo tedrico, uma
das préaticas mais comuns para sua leitura trata-se do uso de variaveis observaveis, uma vez que
a observacao direta se refere a uma abordagem dificultosa para esta tematica, preza-se, assim,
pela utilizacdo das variaveis latentes (YOSHINAGA, 2009). A autora ainda destaca que tais
medidas se tornam precisas por utilizarem em seus estudos dados que refletem reais transagdes
realizadas pelos investidores no mercado, e ndo apenas de quais seriam suas intengdes, como
ocorre nos levantamentos de opinides, nas chamadas medidas diretas de sentimento.

As medidas indiretas de sentimento simbolizadas por dados financeiros, visam
apreender as expectativas dos individuos quanto as alteracdes de precos, em que a maioria delas
baseiam-se em anomalias empiricas (ZHANG, 2008). Miranda (2018) real¢a que sdo muitas as
possibilidades de se estabelecerem proxies para o sentimento do investidor, contudo, a
disponibilidade dos dados reduz notavelmente as chances de escolha das variaveis para o
referido calculo. Outro ponto que ele destaca é que embora elas possam variar diariamente, 0s
eventos em sua maioria ocorrem anualmente, além de que os testes considerados mais
concludentes sdo aqueles que se preocupam em anunciar um longo horizonte de retornos.

Nogueira et al. (2020, p. 54) salientam que “o amplo conjunto de proxies de mercado
contempladas pela literatura reflete a diversidade de conceitos e conotagdes atribuidos ao
sentimento do investidor”. A seguir sdo explanadas as seguintes medidas indiretas do
sentimento, também chamadas de proxies: Turnover das Ac¢des; Prémio de Dividendos; IPO’s
(Quantidade e Retorno Médio no 1° dia); Percentual de A¢bes nas Novas Emiss6es; Propor¢do
de Altas e Baixas (advancing and declining); Insider Trading; Proporcéo de Put-Call; Desconto
em Fundos Fechados; Fluxo de Movimentacdo em Fundos de Investimentos; Volatilidade

Implicita nas OpcGes e Humor do Investidor.

2.2.2.1 Turnover das agdes (TURN)

A liquidez das ac¢des é concernente ao sentimento em variados estudos, estes sugerem
que em mercados onde existem restricdes a venda a descoberto ou custos de transacédo, a
ampliacdo do sentimento é acompanhada pelo crescimento do volume de negociacdes
(BAKER; STEIN, 2004; LIU, 2015). Conjectura-se que os investidores irracionais, quando
estiverem otimistas, irdo adicionar liquidez ao mercado, ocasionando uma sobrevalorizagédo das
acoes (NOGUEIRA et al., 2020).
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A medida mais tradicional de liquidez, utilizada nos estudos, trata-se da quantidade em
negociacao, do volume de negociagdes, também chamado de turnover das a¢des. Para obté-lo,
basta dividir o volume transacionado (proporcdo de acdes negociadas em um periodo) e o
numero médio de acBes em bolsa listadas neste mesmo periodo. Idealiza-se que investidores
otimistas operem mais vezes (YOSHINAGA, 2009; GALVAO, 2016). E dado pela equac&o:

n
TURN, = Ft ()
t

Yoshinaga (2009) e Santana (2018) explicam que o volume de negociacdo ou a
rotatividade das acdes (TURN) esté associado a quantidade de acdes em negociacao, e que seu
calculo considera a razdo entre 0 nimero de acdes negociadas no trimestre (nt), ou seja, a
quantidade de papéis negociadas na data t e o total de outstanding shares ou a¢Ges em circulagéo

no encerramento do trimestre (Nt), que é o total médio de acGes listadas no periodo t.
2.2.2.2 Prémio de Dividendos (PDND)

O prémio de dividendos “corresponde a diferenca entre o Book-to-Market de pagadoras
e ndo pagadoras de dividendos” (GALVAO, 2016, p. 39). As empresas que se enquadram como
boas pagadoras de dividendos sdo consideradas estaveis pelos investidores (YOSHINAGA,
2009). De acordo com Baker e Wurgler (2004 e 2007), os gestores aparentemente seguem a
demanda do mercado, pois costumam distribuir dividendos quando as acOes de empresas
pagadoras estdo valorizadas, em contrapartida, retém os dividendos quando os investidores
demonstram preferéncia pelas empresas ndo pagadoras.

Yoshinaga (2009) também acentua que normalmente as empresas que pagam
dividendos sdo maiores, mais lucrativas e menos propensas ao crescimento, logo, essa variavel
pode contribuir para uma medicdo da demanda de investidores por empresas que apresentem
este conjunto de caracteristicas. A avaliacdo de empresas ndo pagadoras de dividendos torna-
se mais subjetiva e com seu retorno mais sensivel ao sentimento quando ha predisposi¢do a uma
especulacéo alta (BAKER; WURGLER, 2007). A seguir a representacdo matematica do prémio
de dividendos:

ATpe — Plpy+ VM ATyp — Plype + VM
PDND, = In < S D't) —In ( NDE VDt NDI) 3)

ATp + ATyp,¢
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Em que:

PDNDt: Prémio de dividendos no més t.

D,t e ND,t: Pagadora de Dividendos e N&o Pagadora de Dividendos, respectivamente.
ATt: Ativo total da empresa no trimestre do més t.

PLt: Patrimonio liquido da empresa no trimestre do més t.

VMt: Valor de mercado da empresa no més t.

A proxy PDND é calculada como a diferenca entre o prémio de empresas pagadoras e
ndo pagadoras de dividendos. Nessa equacdo, AT representa o valor contabil do ativo total da
empresa, PL corresponde ao valor contébil do patriménio liquido da empresa e o VM refere-se
ao valor de mercado da empresa (SANTANA, 2018).

2.2.2.3 IPOs (Quantidade e Retorno Médio no 1° dia)

A oferta pablica inicial ou initial public offering (IPO) é concernente a primeira venda
de acGes de uma empresa no mercado (NOGUEIRA et al., 2020). Muitas vezes seus resultados
sdo tdo expressivos em seu primeiro dia de negociacao, que se torna dificil atestar uma outra
explicacdo, se ndo aquelas que envolvem o entusiasmo dos investidores (BAKER; WURGLER,
2007). Tanto é que se associa 0 numero elevado de IPOs com o otimismo dos individuos, bem
como o nimero baixo de IPOs reflete a apreenséo desses sujeitos (GALVAO, 2016).

Dessa forma, os IPOs sdo propensos a apresentar retornos elevados no dia de sua
emissdo, com precos acima do valor fundamental, e por conseguinte, no longo prazo tendem a
manifestar baixos retornos (RITTER; WELCH, 2002). Assim, em momentos de mercado
entusiasta, 0s retornos iniciais sdo tidos como uma proxy para o sentimento. E de forma
semelhante, o volume de IPOs de um dado periodo fazem mencéo a hipdtese de que as empresas
se beneficiam do alto sentimento do mercado para emitir novas agdes (ZHANG, 2008).

Santana (2018) detalha em seu estudo que o nimero de ofertas publicas iniciais de acdes
(NIPO) e o retorno de ofertas publicas iniciais de a¢Ges (RIPO) foram obtidos no site da
Bovespa, e ele considerou apenas aquelas empresas que iniciaram a negociagao das suas agoes
na bolsa de valores. Os dados dessas proxies foram levantados a partir do dia de inicio das
cotacdes e consolidado em base trimestral, ressaltando que essa variavel contempla apenas a

oferta publica priméria de agdes.
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2.2.2.4 Percentual de Acdes nas Novas Emissdes

De acordo com Nogueira et al. (2020, p. 55) essa variavel “abrange todas as emissdes
de acdes (ndo apenas IPOs) em relacdo ao total de emissdes de acdes e de titulos de divida de
longo prazo”. Conforme Baker e Wurgler (2006) a emissdo de agdes ¢ acompanhada de baixos
retornos subsequentes; o percentual de agdes nas novas emissdes consiste em aproveitar o
entusiasmo do mercado por parte das empresas que langaram a¢des em momentos de otimismo
sob a expectativa de que houvesse uma sobrevalorizacédo dos titulos (BAKER; STEIN, 2004).

Distinto ao que ocorre com o numero de ofertas publicas iniciais de acbes (NIPO), a
proxy percentual de agBes sobre novas emissdes (S) engloba todas as empresas. E uma medida
mais abrangente que a NIPO e considera todas as a¢fes emitidas frente a emissao de outros
papéis capazes de captar recursos no mercado financeiro, tais como as a¢6es, debéntures e notas
promissorias (SANTANA, 2018). Seu célculo € obtido a partir da razdo do volume financeiro
total de emissdes primarias de a¢des (At) pelo montante da soma do volume financeiro total de
emissOes primarias de acdes (At), debéntures (Dt) e notas promissérias (N Pt), constituindo-se

a seguinte equacao:

Ag

= 4)
A, + D, + NP,

St

Santana (2018) reforca em seu estudo que essas operacdes financeiras sdo levantadas
individualmente, conforme registros da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), e

posteriormente inseridas na equacao para o calculo da variavel sob base trimestral.

2.2.2.5 Proporcdo de Altas e Baixas (advancing and declining)

Essa outra proxy de leitura do sentimento, pode ser compreendida pela razdo entre o
volume médio de acBes em baixa e 0 volume médio de agdes em alta (YOSHINAGA, 2009).
Dada pelo Trading Index ou Indicador Arms, criado por Richard Arms na década de 1970, se 0
indicador for maior que um, significa que havera mais transacoes de a¢cdes em queda do que em
alta, sinalizando um mercado pessimista (NOGUEIRA et al., 2020). Wang, Keswani e Taylor
(2006) examinaram este indicador como uma proxy para mensurar o sentimento do mercado.

De acordo com Santos (2017) a variavel foi inserida no modelo da seguinte forma:



41

)

()
V.t

Em que QA,t é a quantidade de a¢des em alta no periodo t; QB,t é a quantidade de a¢Ges
em baixa no periodo t; VA,t € o volume financeiro em reais em alta no periodo t e VB,t € 0

volume financeiro em reais em baixa no periodo t.
2.2.2.6 Insider Trading

Insider Trading ¢ a jungdo de duas palavras: “insider — alguém que pela sua atividade
profissional ou status adquire informacdes nao publicas relativas a uma sociedade — e trading,
do verbo inglés to trade, no sentido de operar ou comercializar” (AUGUSTO, 2004, p. 1000).
Com uma economia complexa e dindmica como a do mundo globalizado, é inevitavel o acesso
assimétrico das informacdes no mercado, o que pode desencadear em danos consideraveis ao
equilibrio das relac6es de negdcios (RODRIGUES, 2016).

Levando em consideracdo a existéncia dessas informacdes assimétricas, € sabido que 0s
gestores seriam 0s que mais detém informacdo acerca do valor fundamental da empresa,
inferindo-se que as decisdes que envolvam suas carteiras de investimentos pessoais possam
traduzir suas opinides acerca de eventuais falhas nos precos das acdes das empresas que
dirigem, de modo que, negociacbes efetuadas por pessoas ligadas a administracdo de
companhias podem ter elementos que se relacionem com o sentimento (YOSHINAGA, 2009).

Baker e Wurgler (2007) dispde que os executivos das empresas podem orquestrar
movimentos futuros nos fundamentos das empresas, tendo em vista o0 acesso privilegiado das
informacBes sobre eventos que possam influir no aprecamento das acdes e o estimulo a se
beneficiar dessa assimetria. Sabe-se que o fluxo de caixa da empresa é influenciado inicialmente
por fatores especificos da empresa, em consequéncia, pelas condi¢des do setor e da conjuntura
econdmica (YOSHINAGA, 2009).

No trabalho de Seyhun (1990) fora investigada a presenca de operagdes feitas pelos
insider traders na época do Crash da Bolsa de Nova lorque (NYSE), em outubro de 1987,
partindo da premissa de que estes conseguem antever variacoes especificas no preco da acéo de

suas proprias empresas. O referido autor calculou de duas formas:
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PRAT, = NP SPRAT, = S
t= (NP, + NS,) € t= (SP, + SS,)

(6)
Em que PRATt é a fracdo entre compras e vendas realizadas por insiders na data t, sendo
NPt o nimero de compras (quantidade de transac@es) realizadas no periodo t e NSt, o nimero
de vendas no mesmo periodo. De forma similar, SPRATt é a relacdo entre a quantidade de acGes
compradas e vendidas por insiders, dada pela razdo entre a quantidade de acGes compradas

(SPt) e a quantidade de agdes vendidas (SSt), em uma data t.
2.2.2.7 Proporcéo de Put-Call

Essa medida de sentimento é conhecida como PCR, do inglés Put-Call Ratio, é o
resultado da razdo entre o volume de opg¢des de venda e de opgdes de compra transacionadas
em uma determinada data (NOGUEIRA et al., 2020). A propor¢do de Put-Call refere-se as
negociacdes de opcBes no mercado, quando este mercado se mostra pessimista, 0S seus
participantes tornam-se propensos a adquiri op¢des de venda para assim salvaguardar as suas
posi¢es correntes ou mesmo especular em um momento de baixa (WANG; KESWANI;
TAYLOR, 2006). E valido salientar que algumas caracteristicas do mercado brasileiro, tais
como a baixa liquidez de opdes de venda e a variedade limitada de op¢des de compra, acarreta
em restricdo quanto a utilizacdo do PCR como métrica do sentimento (YOSHINAGA, 2009).

Bandopadhyaya (2006) alega que de todos os PCRs utilizados em estudos, 0 mais
contumaz é o coletado pela Bolsa de Chicago — Chicago Board Options Exchange (CBOE) —
que calcula o seguinte indice para todas as a¢des individualmente, bem como para os indices
de acdes, de forma que Put; é o volume total de contratos de opg¢bes de venda negociados na

data t e Call; é o volume de contratos de op¢fes de compra movimentados na data t:
(7)

Quando h& uma elevada quantidade de compradores de opg¢des de venda, isso pode
sinalizar a opinido de um mercado em que ha proximidade com o seu nivel maximo e que até a
data do exercicio devera estar mais baixo. Equitativamente, quando ha um elevado nimero de
compradores de opcbes de compra, i1sso sugere um mercado proximo de seu minimo. A

existéncia de um mercado excessivamente otimista e cujo nivel de transa¢cfes especulativas é
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alto, resulta em um put-call baixo; o oposto também ocorre, quando os investidores estdo
pessimistas, a especulacdo em opcdes de venda torna-se demasiada e o indice exibe valores
mais elevados (YOSHINAGA, 2009).

2.2.2.8 Desconto em Fundos Fechados (CEFD)

Outra métrica adotada € o chamado Closed-End Fund Discount (CEFD) ou Desconto
em Fundos Fechados, ele é o resultado da diferenca entre a soma das cotas do fundo e o valor
das acBes que o compdem (GALVAO, 2016). Diferente dos fundos abertos, os fundos fechados
lancam um numero limitado de cotas que sdo negociadas no mercado, em dado momento essas
cotas sdo negociadas a valores abaixo dos ativos que elas representam, isto €, com um desconto
em relacdo ao valor dos ativos liquidos, 0 NAV — Net Asset Value (DOMINGUES, 2008). De
acordo com Galvéo (2016) um investidor pessimista iria se desfazer dessas cotas, pagando um
prémio, por crer que no futuro o valor dos ativos cairia. J& em periodos de otimismo, 0s pregos
das cotas ficariam acima do valor fundamental, dimanando em um prémio ou em um desconto
menor (NOGUEIRA et al., 2020).

Os pioneiros a relacionarem esse desconto em cotas de fundos fechados e as variagfes
do sentimento do investidor, foram os estudiosos Lee, Shleifer e Thaler (1991). Segundo eles,
0 CEFD apresenta uma maior proporgéo de investidores individuais face a maioria dos demais
ativos financeiros, em decorréncia do efeito clientela. De posse dessa caracteristica e com base
em alguns testes quantitativos, os autores concluiram que um crescimento no CEFD em relacéo
ao NAV indica maior pessimismo dos investidores individuais em relagdo a retornos futuros.

Com o CEFD entende-se que investidores ndo racionais tendem a comprar as cotas de
tais fundos, de modo que a diferenca entre os precos das a¢Oes das cotas e os valores liquidos
dos ativos (prémio ou desconto) seja uma proxy para o sentimento (LEE; SHLEIFER;
THALER, 1991). Todavia, o0 CEFD constitui-se em uma das maiores dificuldades com que se
deparam os pesquisadores desse tema ao operacionalizar suas pesquisas, tendo em vista a
indisponibilidade dos dados necessarios e representativos, principalmente no que tange ao
mercado brasileiro (SANTANA, 2018).

2.2.2.9 Fluxo de Movimentagéo em Fundos de Investimentos

Quanto a esta outra medida indireta, Baker e Wurgler (2007, p. 136) argumentam que

para este indicador “os dados estdo facilmente disponiveis sobre como os investidores de fundos
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mutuos alocam entre as categorias de fundos”. Logo, a utilizacdo de variadas medidas de
retornos torna-se interessantes para analisar a relagéo dos retornos de ativos e o sentimento do
investidor, partindo da premissa de que as acdes causadas pelo sentimento afetam o retorno dos
ativos (YOSHINAGA, 2009).

De acordo com Brown et al. (2003) a utilizagéo de ferramentas que megam o fluxo de
recursos financeiros entre os fundos de investimento é notadamente relevante nos estudos
comportamentais, uma vez que estes possibilitam a divisdo entre a medida do sentimento e a
taxa de retorno dos ativos. Para cada fundo i na data t, Brown et al. (2003) calcularam o fluxo

de movimentacdo pela seguinte equacgéo:

F _ TNAl,t - TNAi,t—l X NAVl,t
v NAV; ;4

(8)

Em que TNAI,t é o ativo total do fundo e NAVi,t é o valor do ativo liquido (NAV) do
fundo i na data t. Yoshinaga (2009) reforca que ao considerar-se que as aplicacdes e 0s resgates
sdo registrados ao final do dia, ndo ha, portanto, o efeito de fluxos de movimentacGes
intradiarias. Apods o calculo do fluxo individual de cada fundo a cada periodo, os fluxos foram

agregados, resultando em um fluxo total liquido (TNFg,t) para cada categoria g de fundos:

TNGg,t == z Fi,t (9)

ieg

O fluxo médio e ponderado dos fundos por categoria, EW APFg,t, é dado pela média
dos fluxos normalizados pelo TNA do dia anterior de cada fundo, em que Ng,t é a quantidade

de fundos na categoria g no dia t, cuja equacao pode ser vislumbrada a seguir:

Fit
TNAi,t—1 (10)

EW APF,, =
gt
Ng ¢ =

Se ocorrer um deslocamento dos fluxos de fundos de renda fixa para fundos de renda
variavel, esse movimento refletird o otimismo dos investidores quanto as perspectivas futuras
do mercado financeiro. Ja ocorrendo o inverso, ou seja, a migragdo dos fluxos de renda variavel
para fundos de renda fixa, isso demonstrara um receio dos sujeitos atuantes quanto ao

desempenho das a¢des, logo, serd reflexo de um pessimismo do mercado. Mesmo com tal
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variavel sinalizando a expectativa dos investidores sobre o desempenho futuro dos mercados, a
disponibilidade dos dados em sistemas sobre os fundos de investimento brasileiros ndo propicia
um facil levantamento de informac6es, como o NAV do fundo (YOSHINAGA, 2009).

2.2.2.10 Volatilidade Implicita nas Opgdes

A medida de volatilidade implicita nas opcdes (ou indice de Volatilidade do Mercado
“VIX”) fundamenta-Se na premissa de que os precos das opces aumentam quando cresce a
volatilidade esperada do preco do ativo subjacente (BAKER; WURGLER, 2007). Também
conhecida, entre os praticantes, como medida de medo do investidor, quando este indice esta
alto cré-se que o sentimento do mercado esta baixo e que os investidores estdo avessos ao risco
(NOGUEIRA et al., 2020).

2.2.2.11 Humor do Investidor

Em conformidade com o estudo de Yoshinaga (2009), outros pesquisadores elencaram
no rol das medidas de sentimento do investidor, a variavel humor do investidor; buscando
validar uma relagéo entre o desempenho das a¢6es na bolsa de valores e as alteracGes externas
de humor, do biorritmo dos individuos, bem como da mudanca no clima e/ou na sensacéo de
felicidade dessas pessoas. A autora também pontua que a influéncia dessa medida no
comportamento do investidor gera questionamentos, portanto, frisa-se a necessidade de agir

com cautela ao utiliza-la.

2.2.3 Indices de Sentimento

Ainda que Baker e Wurgler (2007, p. 136) exprimam que as pesquisas com investidores
possam chegar o mais proximo da realidade, uma vez que “talvez apenas perguntando aos
investidores quao otimistas eles sdo, podemos ter uma visao do investidor marginal irracional”,
por sua caracteristica de variavel latente, faz-se interessante estudar o sentimento do investidor
sob a reunido de uma grande quantidade de variaveis observaveis de forma agregada para
facilitar a inferéncia dos dados (YOSHINAGA, 2009).

Levando-se em consideracdo os variados tipos de medidas de sentimento j& utilizadas
em estudos anteriores e apresentadas anteriormente, sugere-se a construgdo de um indice de

sentimento agregado. Embora ndo exista um consenso sobre a melhor forma de mensurar essa
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variavel ndo observavel (CORREDOR; FERRER; SANTAMARIA, 2014). Um dos pontos
cruciais na escolha de quais variaveis irdo compor a construcdo desse indice, é a disponibilidade
dos dados, que se torna em muitos casos uma limitacdo do estudo (YOSHINAGA, 2009).

Vérios dados poderiam ser utilizados como medidas de sentimento do investidor,
contudo, existe muita dificuldade na obtencdo de alguns destes dados, e 0os motivos sé&o
diversos: alguns séo custosos, outros ndo apresentam confiabilidade adequada, tem-se ainda os
indisponiveis ou os que nunca foram coletados (BAKER; WURGLER, 2007). Mesmo existindo
numerosas teorias incipientes no que tange a quantificacdo do sentimento do investidor, esta
pesquisa respalda-se na metodologia de Baker e Wurgler (2006), tendo em vista que o indice
de Sentimento do Investidor (Investor Sentiment Index), desenvolvido e testado por eles,
evidenciou coeréncia com eventos de grande impacto na economia mundial, no periodo de 40
anos em que fora analisado, correspondente aos anos de 1966 a 2006 (MARTINS et al., 2010).

Ainda de acordo com Martins et al. (2010), os autores desenvolvedores do indice de
sentimento, consideraram em sua construcao, seis variaveis em seus valores anuais para a
composicdo do indicador, sdo eles: diferenca média entre valor contabil e o valor de mercado
de fundos, volume de negdcios na Bolsa analisada, retorno médio nas operacdes de IPO no
primeiro dia, nimero de operagdes de IPO, emissdo de acdes em relacdo ao total de divida
emitida pelas empresas e diferenca de indices contabeis entre empresas que pagam e que nao
pagam dividendos.

Corredor, Ferrer e Santamaria (2014) defendem que ha uma tendéncia pela construcéo
do indice de sentimento global, cujas proxies se voltam ao sentimento local. Em seu estudo, o0s
autores elaboraram o indice de sentimento global por considerarem relevante dado o ambiente
de expansdo internacional em que atuam os analistas financeiros. De modo que usaram o indice
composto por Baker e Wurgler (2006 e 2007) que é composto por seis variaveis de indicadores
de sentimento: o desconto de fundo fechado, o turnover das acBes, 0 nimero de IPOs e 0s
retornos médios no primeiro dia, a participacdo das emissfes de a¢des no total de emissdes de
acOes e dividas e o prémio de dividendos. Essas proxies refletem até certo ponto os efeitos
econdmicos e as varidveis selecionadas podem exibir alteracbes no sentimento em momentos
distintos (BAKER; WURGLER, 2007, BROWN; CLIFF, 2004).

Os achados de Corredor, Ferrer e Santamaria (2014) detinha informacdes acerca de
quatro mercados europeus: Franc¢a (SentFR), Alemanha (SentGE), Espanha (SentSP) e Reino
Unido (SentUK), e que contam com diferentes caracteristicas de acgOes, estruturas de
governangas corporativas e culturais dimensées. Por conseguinte, baseados em Baker e Wurgler

(2006) e Baker, Wurgler e Yuan (2012), os autores usaram analise de componentes principais
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para isolar o componente comum, assim obtiveram quatro indices compostos locais e na
sequéncia construiu-se um indice composto dos quatro mercados, as varidveis incluidas em
cada indice de sentimento local foram o volume de negocios, o prémio de volatilidade e o indice
de confianca do consumidor.

Apesar de existirem outras metodologias para a construcdo de proxies para o sentimento,
a medida de sentimento do investidor que é obtida diretamente no mercado acionério, é a
metodologia de Baker e Wurgler (2006) que empregaram o primeiro componente principal de
um conjunto de proxies que até entdo estavam consolidadas na literatura em financas,
especialmente a quantidade de IPOs. Salienta-se que no mercado brasileiro existem restri¢coes
significativas na obtencdo dos componentes do indice de sentimento de Baker e Wurgler (2006)
(FRANCO, 2022). Segundo Yoshinaga e Castro Junior (2012) a falta de dados semelhantes aos
do mercado americano e as séeries histdricas curtas se apresentam como principais limitacGes.

Por exemplo, o caminho percorrido por Santana (2018) consistiu em regredir as proxies
selecionadas por um conjunto de indicadores macroecondmicos, que foram a variacdo do
produto interno bruto, variacdo do produto nacional bruto, variacdo do consumo de servigos,
variacdo da inflacdo, variacao da taxa de emprego e uma variavel dummy que indicou periodos
de recessdo econdmica. Executada a técnica de regressdo linear multipla, os residuos foram
considerados proxies de sentimento do investidor livres dos efeitos macroeconémicos.

Na segunda etapa, analisou-se a temporalidade das varidveis, para se confirmar a
permanéncia da variavel contemporanea ou da defasada. Utilizou-se a técnica de Analise de
Componentes Principais para todas as variaveis selecionadas, tanto as contemporaneas (t)
quanto as defasadas (t-1), nesse passo é elaborado um indice de sentimento de primeiro estagio.
Na sequéncia, efetuou-se uma Analise de Correlagdo, a fim de manter no indice de sentimento,
aquela variavel cuja temporalidade tivesse maior correlacdo com o referido indice. Por fim,
aplicou-se uma Analise de Componentes Principais, a fim de obter o indice de sentimento do
investidor parcimonioso (SANTANA, 2018).

Outro ponto relevante levantado por Franco (2022) remete-se a identificacdo dos
determinantes da natureza do sentimento do investidor. Sibley et al. (2016) atestaram que cerca
de 65% do indice de sentimento do investidor da metodologia de Baker e Wurgler (2006, 2007)
é explicado e determinado por variaveis macroecondmicas. Ja Lahiri e Zhao (2016) constataram
através do conteudo informacional do sentimento do investidor que seus determinantes
correspondem a percepg¢do das noticias econdémicas recentes, da percep¢do dos consumidores
acerca do desempenho da politica econdémica, bem como das expectativas dos consumidores

sobre o nivel de emprego e da inflagéo.
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O presente estudo optou-se pela abordagem de Baker e Wurgler (2007), no que concerne
a mensuracdo do indice de sentimento do investidor. No entanto, algumas variaveis utilizadas
pelos autores ndo estdo disponiveis ou sdo entraves para uma coleta no mercado brasileiro. Por
esta razdo, utilizou-se a abordagem de Miranda (2018) para a medicdo do sentimento no
mercado brasileiro. Miranda (2018) destaca que alguns pesquisadores compuseram seus indices
de sentimento com variaveis intrinsecamente relacionadas, em que se isolou o componente
comum entre elas por meio da técnica estatistica de analise multivariada, a Anéalise de
Componentes Principais — ACP. A ACP “transforma linearmente um conjunto original de
variaveis, inicialmente correlacionadas entre si, hum conjunto substancialmente menor de
variaveis ndo correlacionadas que contém a maior parte da informagao do conjunto original”
(HONGYU; SANDANIELO; OLIVEIRA JUNIOR, 2016, p. 83). Apresenta quatro objetivos
principais: a reducdo estrutural, validade dos constructos, elaboracdo de rankings e a auséncia
de multicolinearidade (FAVERO; BELFIORE, 2017). Mediante seu uso, novas variaveis
podem ser inseridas ou das que estdo propostas podem ser retiradas, com vistas a atender a
especificidade do mercado (MIRANDA, 2018).

Este estudo adotara as mesmas variaveis elencadas por Miranda (2018) na construcéao
do indice do sentimento do investidor. A fim de tornar o indice mais préximo das
especificidades do mercado, o autor apresentou uma nova proposta para 0 conceito de
sentimento do investidor, alinhado ao que ja era utilizado no pais por outros pesquisadores, de
modo que o indice proposto foi construido com frequéncia mensal pelas varidveis NIPO
(relativa ao numero de IPOs), AD (a proporcdo de altas e baixas), PDIV (o0 prémio de
dividendos) e Partinvind (a participagéo de investidores individuais no volume financeiro de
negociacédo da B3).

A variavel NIPO, relativa ao numero de IPOs, € o primeiro componente do indice de
sentimento do investidor, e assinala 0 momento em que a empresa € listada na bolsa de valores,
sugerindo que, quanto maior seja 0 numero de IPOs, maior serd o otimismo do mercado e,
quanto menor o numero de IPOs, maior sera o pessimismo (BAKER; WURGLER, 2007).
Qualificando-se em um momento de mercado, tendo em vida a relevancia desse evento
financeiro no curso de uma empresa de capital aberto (ALTI, 2006). No cenario nacional,
destaca-se a ocorréncia de IPOs em periodos de altos niveis de investimentos, rentabilidade ou
endividamento, o que denota que 0s recursos captados sdo utilizados para crescimento ou
ajustes na estrutura de capital das companhias (OLIVEIRA; MARTELANC, 2014).
Adicionalmente, Costa e Machado (2014) retratam a emisséo de ofertas subsequentes (follow-

on) em periodos de valorizacdo das agdes pelo mercado, de modo que houve ajuste na variavel
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NIPO, conforme explica Miranda (2018) em que foi incorporado o numero de Follow-on ao
namero de IPOs; e mensura-se a variavel NIPO pela média mével dos ultimos 12 meses da

soma do nimero de emissdes primarias (IPO) e subsequentes (Follow-on), conforme Equacéo:
1
NIPO, = EZ(IPOH + Follow — On,_;) (11)

Em que:
NIPOt: Média movel dos ultimos 12 meses do somatério de IPO e Follow-on no més t.
IPOt: NUmero de emissGes primarias do mercado acionario brasileiro no més t.

Follow-ont: NUmero de emissfes subsequentes do mercado acionario brasileiro no més t.

Ja o segundo componente do Sl, a proporc¢éo de altas e baixas (AD), corresponde a um
indicador de sentimento cuja finalidade consiste na deteccdo de momentos otimistas
(MIRANDA, 2018). Medindo o sentimento geral do mercado, quando o AD se apresenta abaixo
de 1, sugere-se que o mercado possui mais agdes em baixa do que em alta, o que sinaliza um
momento de pessimismo, ja quando o AD se apresenta superior a 1, sugestiona-se que 0
mercado possui mais acdes em alta do que em baixa, assim considerado um momento de
otimismo (BRITO, 2021). O AD também sera mensurado por meio de média moével dos Gltimos

12 meses, de acordo com a Equacéo 2 na sequéncia:
t Z( Qaltas t— l (12)
12 Qbalxast l

Em que:

ADt: Proporcao de acdes em alta em relagdo as agdes em baixa

Qaltas,t: Quantidade de a¢Ges do mercado acionario brasileiro com retorno positivo no més t.

Qbaixas,t: Quantidade de a¢des do mercado acionario brasileiro com retorno negativo no més t.
Por conseguinte, o terceiro componente do Sl, o Prémio de Dividendos, “capta a

intencdo da gestdo em pagar dividendos, quando houver uma propensdo dos investidores

aplicarem seus recursos em empresas com essa caracteristica — pagar dividendo” (MIRANDA,

2018, p. 60). Existe uma dissimilitude no indice market-to-book das empresas que pagam e

daquelas que ndo pagam dividendos, indicando um movimento contrario ao sentimento do
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investidor, dada a salvaguarda que o pagamento de dividendos propicia, as a¢0es pagadoras de
dividendos se assemelham ao mercado de titulos (BAKER; WURGLER, 2004, 2007).

Bilel e Mondhler (2021) indicam que a busca dos investidores por proventos pode advir
de razBes comportamentais e, como consequéncia, “as empresas pagadoras sdo negociadas com
um prémio em relacdo as ndo pagadoras em periodos de pessimismo” (BRITO, 2021, p. 84).
Miranda (2018) frisa que em momentos de otimismo, existe uma demanda por empresas em
crescimento, em geral pelas ndo pagadoras de dividendos, uma vez que estas retem lucros para
reinvestimentos, posto isto, espera-se um efeito contrario entre 0 prémio de dividendos e o
otimismo do mercado.

A mensuracdo do prémio de dividendos serd calculada pelo logaritmo natural da
diferenca dos indices market-to-book de empresas pagadoras e ndo pagadoras de dividendos,
em que se observou o valor de dividendos pago no ano, de modo que a empresa que apresente
valor superior a 0 serd classificada como pagadora e do contrario, como ndo pagadora.
(BAKER; WURGLER, 2004, 2006). A Equacdo 3 apresenta a formula que sera utilizada para

o célculo do prémio de dividendos.

ATpp ¢ — PL + VM AT, — PL + VM
PDIV, = In < PD,t PD,t PD,t) —In < NPD,t NPD,t NPD,t) (13)

ATpp + ATyppt

Em que:

PDIVt: Prémio de dividendos no més t.

PD e NPD: Pagadora de Dividendos e Ndo Pagadora de Dividendos, respectivamente.
ATt: Ativo total da empresa no trimestre do més t.

PLt: Patriménio liquido da empresa no trimestre do més t.

VMt: Valor de mercado da empresa no més t.

Por fim, o quarto e tltimo componente do Sl versa acerca da participacéo de investidores
individuais no volume financeiro de negociacdo da B3, pois o nivel de sentimento dos
investidores individuais pode, em sentido contrario, ser um bom indicativo para estratégias
racionais (STATMAN, 1999). Essa variavel representa o percentual de investidores individuais
que estdo presentes na bolsa de valores brasileira, e presume-se que quanto mais otimista esteja

0 mercado, maior seja a presenca desses investidores (BRITO, 2021).
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2.3 SENTIMENTO DO INVESTIDOR E A RELACAO COM OS FATORES
CONJUNTURAIS E EMPRESARIAIS

Apoiando-se em preceitos comportamentais, alguns pesquisadores buscaram relacionar
o0 sentimento do investidor e as varidveis conjunturais com o processo de emissdo de acbes
(LOWRY, 2003; DERRIEN; KECSKES, 2009):; buscando observar e definir o market timing
do mercado e que é utilizado pelos gestores em seus processos decisorios com vistas a otimizar
a estrutura de capital de suas empresas (BAKER; WURGLER, 2002).

De acordo com Teixeira (2015) diversos estudos relacionaram a atividade
macroeconémica e o mercado de capitais, como exemplo segue: La Porta et al. (1997),
Anderson (1999), Filgueira e Leal (2000), Carvalho (2000), Korajczyk e Levy (2003), Para
Lowry (2003), Brau, Francis e Kohers (2003), Matsuo e Eid Junior (2004), Krauter (2007),
Vallandro, Zani e Schonerwald (2010), Ameer (2012) e Camargos, Coutinho e Xavier (2015).

Os indicadores de sentimento podem ser uma proxy para fatores macroeconémicos
(LEE et al., 1991), em outras palavras, podem apresentar um componente comum que se
relaciona com outros fatores que ndo o sentimento (BAKER; WURGLER, 2007). Nos achados
de Chen et al. (1986) foi possivel verificar que variaveis macroecondmicas afetam de forma
sistematica os precos das acdes, de modo que sugeriram a adoc¢do de um conjunto de variaveis
(que reflitam os fatores econdmicos nas rendibilidades de mercado) para remover a sua
influéncia dos indicadores de sentimento e propiciar uma melhor compreenséo acerca de quais
varidveis econémicas auxiliam na explicacdo nas rendibilidades dos ativos. As variaveis
propostas foram:

v O crescimento da producao industrial (indicador da atividade industrial);

v" Alinflacdo ndo antecipada (variacdo da inflacdo ndo esperada, dada pela diferenca entre
o crescimento do indice de precos dos consumidores e a taxa de crescimento da inflacdo
esperada);

v As variacGes do grau de aversdo ao risco ndo antecipado (diferenca entre a rendibilidade
da carteira das obrigacdes com classifica¢@o igual ou menor a “Baa” e a rendibilidade
da carteira de obrigagdes do tesouro norte-americano)

v O termo de estrutura temporal das taxas de juros que refletem alteracdes ndo esperadas
da estrutura das taxas de juros (dada pela rendibilidade n&o esperada das obrigacgdes de
tesouro - yield curve);

v" As variagdes percentuais do consumo real; e

v" O preco do petréleo.
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Ja no estudo de Kumar e Lee (2006) foi verificada uma fraca correlagdo entre o indicador
BSI e o conjunto de variaveis macroeconémicas listados em Chen et al. (1986), o que permite
inferir que existe uma influéncia dos fatores econémicos no sentimento do investidor, porém,
ela é residual.

No trabalho de Teixeira (2015) verificou-se que a hipétese da quantidade de emisséo de
acoes (IPOs e follow-ons) se relaciona com os fundamentos macroecondémicos de forma
positiva em torno de 30%, em sua analise o sentimento do investidor foi representado pelos
indices de otimismo (IO) e confianga do consumidor (ICC), o que demonstrou uma néo
significancia estatistica e de pouco poder explicativo. O autor prossegue atestando que a
atividade de emissdo de acBes ndo é significativamente influenciada pelo sentimento do
mercado, mas que os fundamentos macroecondmicos sdo sim parte relevante na tomada de
decisdo da emissdo de agdes, com certa limitacdo.

Segundo Sekunda e Lucena (2019) o indice de sentimento do investidor - adaptado ao
cenario brasileiro conforme a metodologia de Baker e Wurgler (2006) - revelou-se como
indicador fortemente explicativo para 0s retornos acionarios das empresas listas na Bolsa, ele
demonstra que quanto maior o sentimento em t-1, maiores tendem a ser os retornos dos ativos
em t, fato discutido e esclarecido na literatura. Seus resultados evidenciaram que determinadas
variaveis macroeconémicas podem influenciar demasiadamente o retorno das acbes das
empresas da bolsa, como por exemplo o PIB, o nivel de desemprego e a inflagéo.

Colaborando na explicacéo do retorno dos ativos, além do sentimento, outros controles
mostram-se significativos e relevantes, como bem destacam Sekunda e Lucena (2019):

v Beta da empresa: sinalizam que quanto maior o risco do neg6cio, maiores tendem a

serem 0s retornos do ativo;

v PIB local: possui relacdo positiva e significativa com os retornos das acoes;

v" O desemprego em t-1: com relacdo negativa, indica que quanto maiores 0s niveis de

desemprego do pais menores sao 0s retornos das agdes;

v" Ainflacdo: curiosamente com um sinal positivo em relacdo ao retorno das acdes; e

v' Eleicbes presidenciais: um achado curioso, pois ndo se mostrou significativo.

Dado o exposto, certifica-se que tanto o sentimento do investidor quanto os fundamentos
econdmicos sdo relevantes na determinacdo de alocacao de capital em acdes. Tendo em vista
uma decisdo de investimento mais segura, € interessante que o investidor considere tanto o
sentimento dos demais investidores quanto 0 momento econdmico que seu pais vivencia,

admite-se que uma analise conjunta do sentimento do investidor, do vetor de variaveis
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macroecondmicas e do ciclo de vida das empresas, concomitantemente, possa melhorar o
processo decisério dos players no mercado (SEKUNDA; LUCENA, 2019).

2.4 REVISAO DA LITERATURA SOBRE O SENTIMENTO DO INVESTIDOR

A revisdo de literatura foi conduzida a partir dos protocolos de pesquisa de Tranfield,
Denyer e Smart (2003), Kitchenham (2004) e Okoli (2019), e guiada pela questdo norteadora
da pesquisa definida na subsec¢éo 1.2. Desse modo, foi construida a string de busca, a partir da
inclusdo de termos relacionados a tematica da pesquisa, envolvendo as areas de (i) sentimento
do investidor ou Sentimento de Mercado, e (ii) macroeconomia. As versdes finais das strings
construidas para as bases de periddicos Scopus e Web of Science séo apresentadas na Tabela 1,
assim como a quantidade de resultados em termos de nimero de publicagdes em cada uma das
referidas bases. Ndo foram estabelecidos, nesse momento, critérios que se relacionem ao tipo
de periddico de publicacdo ou de linguagem do texto; contudo, foi aplicado um filtro de lapso
temporal tendo em vista a extensao de trabalhos localizados e o interesse em se trabalhar com
referéncias mais recentes. Posto isto, na base de dados Web of Science, foram considerados

apenas 0s arquivos publicados nos anos de 2022 e 2021.

Tabela 1 — Strings de busca dos artigos do Corpus

Database Strings de busca Resultados
Scopus “Investor Sentiment” or "Market Sentiment” and 25
“Macroeconomics”
Web of Science “Investor Sentiment” or "Market Sentiment" and 456
“Macroeconomics”
Total 481

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Realizadas as buscas, foram encontrados um total de 481 documentos, sendo 25
arquivos pertencentes a Base Scopus e 0s outros 456 arquivos pertencentes a Base Web of
Science, os termos utilizados para o levantamento dos trabalhos foram “Investor Sentiment” or
"Market Sentiment” and “Macroeconomics”, em ambas as bases supracitadas, bem como
considerando o termo, quando da busca, aplicado aos titulos, resumos e palavras-chave.

Foram selecionados os artigos que abordassem a tematica do sentimento do investidor
(ou Sentimento de Mercado) e, concomitantemente, a area da macroeconomia. Diante disto, as
etapas classificatorias do processo metodoldgico, foram compostas como segue: (i) busca nas
bases de pesquisa, em conjunto, considerando os devidos critérios ja expostos; (ii) remocéo, se

houvesse, de artigos duplicados, ou seja, que ao mesmo tempo fossem encontrados nas duas
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bases utilizadas; (iii) leitura dos titulos, resumos e palavras-chave dos artigos restantes, a fim
de identificar o alinhamento do estudo com a questdo de pesquisa e tematica definida, o que
resultard em novas exclus@es; (iv) remocao de artigos os quais 0 acesso ao documento foi
inviavel e por fim (v) a anélise detalhada das caracteristicas do corpus da pesquisa, permitindo

assim direcionamento no estudo, com foco nas aplicagdes e lacunas teoricas.

Figura 4 — Processo Metodolégico da Revisao de Literatura

4 )\ 4 B\ 4
Bases Académicas de Fridlise o P
H Bnica: nalise do Corpus da
Pesquisa Eletrénica: Pesquisa,:, Corpus de Andlise da
Scopus Pesquisa Definido
. 19 documentos
Web of Science
- ‘ ‘ J = 4 g
- ™ (& N
Banco de Dados Online: Material com Acesso: BuscaT'sirrluultén% em:
o itulo;
481 documentos 19 documentos & Resufo:
o  Palavras-chave.
o l l 4 - LI 4
c B g ™
Remocéo da Duplicagéo: Pré-leitura:
481 documentos 23 documentos
- J & 4

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Conforme vislumbrado na Figura 4, dos 481 trabalhos localizados nos bancos de dados
online, apenas 23 arquivos (sendo doze da base Scopus e onze da base Web of Science) possuiam
os termos de busca de forma simultanea no titulo, no resumo e/ou nas palavras-chave. Deste
guantitativo, apenas 19 artigos tiveram seus arquivos localizados e por conseguinte estiveram
aptos a leitura. A seguir, no Quadro 2 encontram-se as informacGes referentes as autorias e

métricas do sentimento do investidor abordadas nos trabalhos selecionados.

Quadro 2 — Autores e Métricas do Sentimento do Investidor
N° Autores Titulo do Artigo Métrica do Sentimento do Investidor

indice de Sentimento do Consumidor de

Ecenur Ugurlu- | Incerteza da politica monetaria, | Michigan ~ (MCSI), criado  pela

1 | Yildirim, Baris | sentimento do investidor e | Universidade de Michigan, é calculado
Kocaarslan e Beyza M. | desempenho do mercado de ages: | por meio de um minimo de 500
Ordu-Akkaya (2021) novas evidéncias de ndo lineares | entrevistas por telefone, que inclui cerca
analises de cointegracao de 50 perguntas basicas sobre financas

pessoais, condicGes de negdcios e
condicBes de compra
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Chen Gu, Denghui
Chen e Raluca Stan
(2021)

Sentimento do investidor e a
reacdo do mercado as noticias
macroecondmicas

Relatérios Semanais da AAlI
(Associagdo Americana de Investidores
Individuais). Consiste numa pesquisa
semanal das expectativas de investidores
individuais sobre a direcdo de curto prazo
do mercado de agBes. As respostas sdo
classificadas como de alta (acima de 0,5
caracteriza investidores otimistas), neutra
ou baixa (abaixo de 0,5 caracteriza
investidores pessimistas)

Tarun Chordia,
Alexander Kurov, | Atividade de Negociagdo de | Metodologia imprecisa e/ou  ndo
Dmitriy Muravyev e | Opcdes de indice e Retornos de | especificada
Avanidhar Mercado
Subrahmanyam (2021)
Exposi¢des cambiais e o canal
Georgios Georgiadis e | financeiro das taxas de cambio: | Metodologia imprecisa e/ou  ndo

Feng Zhu (2021)

corroendo a autonomia da politica
monetaria em pequenas economias
abertas?

especificada

Zhaobo Zhu, Licheng
Sun, Jun Tu e Qiang Ji
(2021)

Choques no pre¢o do petrdleo e
anomalias no mercado de a¢des

indice BW (Baker e Wurgler, 2006)
Conjunto de Proxies: a taxa de desconto
de fundos fechados, turnover de acdes,
nimero de ofertas puablicas iniciais
(IPOs), retornos de IPOs no primeiro dia,
prémio de dividendos e participacdo
acionaria em novas emissdes

Xin Huang e Huilin
Song (2021)

Sentimento do investidor
combinado com informacbes de
varias fontes para prever 0s pregos

Situacdo Macroecondmica (formada por
05 indicadores), Sentimento do Relatério
de Corretagem, Sentimento de noticias,

das acdes: uma andlise do mercado | Sentimento Po6s-Midia e Fusdo de
de acbes A da China informagdes de varias fontes
Min  Hu, Dayong | Fatores macro e a volatilidade | indice de Sentimento do Investidor,

Zhang, Qiang Ji e Lijian
Wei (2020)

realizada de commodities: uma
analise de rede dinamica

proposto por Bahloul (2018), construido
pelos dados dos relatérios da CFTC —
Comissdao de Negociacdo de Contratos
Futuros de Commodities

Yueqgin Lan, Yong
Huang e Chao Yan
(2020)

Sentimento do investidor e preco
das a¢des: evidéncias empiricas de
SEOs chineses

MReturn (retorno do indice de mercado),
FundMReturn (0 componente  do
MReturn), SentiMReturn (o termo de erro
da regressdo de MReturn) e o CTO (o
retorno noturno calculado seguindo a
abordagem de Aboody et al., 2018)

Baker e Wurgler (2006); Sentimento do
Investidor Alinhados (Huang et al.,
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2015), Indice de Sentimento do
9 | Jun Li, Huijun Wang e | Agregar o crescimento esperado | Consumidor de Michigan (MCSI); Taxa
Jianfeng Yu (2020) do investimento e os retornos do | de Investimento Agregada (Arif e Lee,
mercado de agdes 2014) e a Medida Percentual de Emisséo
de AcOes (Baker e Wurgler, 2000)
Conjunto de Proxies (descontos em
Como o sentimento  dos | fundos fechados, quantidades de IPO,
10 | Kevin Gu e Yuxin Xie | investidores e o0s conflitos | retornos de IPO no primeiro dia, taxas de
(2019) comerciais afetam os mercados de | rotatividade de mercado e quantidades de
acles contas recém-abertas de acGes)
Elisabete Simdes | Determinantes do desempenho | Metodologia  imprecisa e/ou  ndo
11 | Vieira, Maria Elisabete | financeiro das empresas | especificada
Neves e  Antonio | portuguesas: evidéncia de dados
Gomes Dias (2019) em painel
Previsdo de taxas de cadmbio para | Metodologia  imprecisa e/ou  ndo
12 | Krystian Jaworski | moedas da Europa Central e | especificada
(2019) Oriental usando fatores
especificos do pais
indice BW (Baker e Wurgler, 2006)
Conjunto de Proxies: a taxa de desconto
13 | Chaoqun Ma, Shisong | Sentimento do investidor e a | de fundos fechados, turnover de agdes,
Xiao e Zonggang Ma | previsdo do retorno das agbes: uma | nimero de ofertas publicas iniciais
(2018) abordagem de regresséo quantilica | (IPOs), retornos de IPOs no primeiro dia,
prémio de dividendos e participacdo
acionaria em novas emissdes
Impacto das condi¢bes | Metodologia  imprecisa e/ou  ndo
14 | Selma lzadi e M. Kabir | internacionais e locais nos spreads | especificada
Hassan (2018) de titulos soberanos: evidéncias
internacionais
David Ld&pez-Salido, | Sentimento do mercado de crédito | Metodologia  imprecisa e/ou  nao
15 | Jeremy C. Stein e Egon | e o ciclo de negdcios especificada
Zakrajsek (2017)
Mamunur Rashid, M. | Macroeconomia, sentimento do | Metodologia imprecisa e/ou  ndo
16 | Kabir Hassan e Ng | investidor e indice de precos das | especificada
Yuen Yein (2014) acoes islamicas na Malésia
Duas proxies: o Indice de Sentimento do
Consumidor (CSI) e o indice de
17 | Fabian T. Lutzenberger | A previsibilidade dos retornos | Condi¢bes de Negocios (BCl) que sdo

(2014)

agregados  dos  futuros de

commodities

publicagBes trimestrais do Instituto de
Pesquisa Econdmica da Malasia (MIER)
que apresentam os padrdes de consumo
esperados dos consumidores malaios e as
expectativas relacionadas as atividades




57

comerciais dos empresarios malaios com
antecedéncia

Jonathan A. Batten, | Os determinantes | Metodologia  imprecisa e/ou  ndo
18 | Cetin Ciner e Brian M. | macroeconémicos da volatilidade | especificada
Lucey (2010) nos mercados de metais preciosos

Patricia Chelley-steeley | Lucros de impulso e fatores | Metodologia imprecisa e/ou  ndo
19 | e Antonios Siganos | macroecondmicos especificada
(2004)

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

O primeiro trabalho selecionado tinha como objetivo examinar as relagdes néo lineares
e cointegrantes entre a incerteza da politica monetaria, o sentimento do investidor e 0 mercado
de acOes para a economia dos EUA, por meio do controle de potenciais fatores de risco
macroecondmico. Utilizou-se a abordagem de desfasamento distribuido autorregressivo ndo
linear (NARDL) e os resultados suportam uma cointegracao existente entre as variaveis acima
mencionadas. No que tange ao Sl, Ugurlu-Yildirim, Kocaarslan e Ordu-Akkaya (2021)
encontraram uma relacdo positiva e bidirecional entre os precos das acdes e o sentimento do
investidor tanto no curto quanto no longo prazo. No longo prazo, a diminuigéo da sensibilidade
do investidor as flutuagcbes macroecondmicas (tornando-se mais otimista) tem uma influéncia
mais positiva nos precos das acGes do que uma influéncia negativa sobre os precos das agdes,
uma vez que os investidores estdo se tornando mais pessimistas.

Por sua vez, Gu, Chen e Stan (2021) investigaram como 0s precos dos ativos incorporam
novas informac6es em momentos de alto sentimento. Para tal, se concentraram em 33 andincios
macroeconémicos dos EUA cobertos pela midia financeira de janeiro de 1998 a setembro de
2016. Documentaram que um sentimento de alta dos investidores enfraquece a reacdo do
mercado de acles as noticias, frisaram que os resultados valem para boas e mas noticias
macroeconémicas e permanecem robustos ao usar medidas alternativas de sentimento do
investidor, além do fato de que a maior parte da literatura académica investiga as implicagdes
do sentimento na precificacdo de ativos usando retornos calculados em horizontes mais longos,
enguanto em seu estudo foi investigado o impacto do sentimento nos retornos dos ativos em
horizontes intradidrios curtos de cerca de 5 minutos antes a 5 minutos apos o horario de
divulgacdo das noticias macroeconémicas.

Ja Chordia et al. (2021) indagaram se os fluxos de ordens em derivativos de indices
desempenham um papel informativo, e apresentaram que o indice semanal coloca o fluxo de

pedidos na Bolsa de Valores Internacional de forma positiva e prevé retornos semanais do
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indice S&P 500. Esse resultado € obtido principalmente para compras liquidas de put e € mais
forte em periodos de VIX alto e em periodos posteriores a anincios macroeconémicos. Os
autores destacam, também, que a previsibilidade do retorno pode refletir um sentimento do
investidor “negativo”, uma vez que os clientes de op¢des podem apostar erroneamente que os
retornos do mercado serdo altos quando o sentimento do investidor é alto e os retornos
esperados sdo baixos. Os resultados ndo estdo de acordo com uma explicacdo baseada no
sentimento porque a inclusdo de proxies de sentimento nas autorregressdes vetoriais ndo altera
a capacidade preditiva do fluxo de ordens de opc¢éo de venda para retornos de indice.

Por conseguinte, Georgiadis e Zhu (2021) exploraram se ha evidéncias nos dados para
a politica monetaria em pequenas economias abertas que enfrentam um trade-off entre
estabilidade financeira e estabilizagdo macroecondmica que da origem ao “medo de flutuar”.
Se concentraram em 26 pequenas economias abertas avancadas e emergentes com regimes
flutuantes para o periodo de 2000 a 2017, e certificaram que o medo de flutuar é particularmente
pronunciado na presenca de exposi¢cdes em moeda estrangeira. Especificamente, o medo de
flutuar é mais forte quando as exposicGes cambiais surgem por meio de instrumentos de divida
e ndo de divida, evidenciando que esses instrumentos sao mais instaveis e sensiveis a oscilacdes
no sentimento do investidor. E mais, o medo de flutuar é mais forte quando a politica monetaria
do pais base é restritiva, sugerindo-se que o medo de flutuar emana de ameacas imediatas a
estabilidade financeira devido a pressdes de depreciacdo na presenca de exposi¢cdes cambiais,
em vez de uma acao preventiva para mitigar o acimulo de tais vulnerabilidades quando a moeda
esta se valorizando.

Zhu et al. (2021) investigaram se choques no preco do petrdleo tém impacto
significativo nas anomalias do mercado de ac¢des. Os resultados sugerem que choques de
demanda agregada e sentimento do investidor tém impacto distinto e incremental em muitas
anomalias. A saber: choques de demanda agregada tém impacto significativo em algumas
anomalias, como emiss@es liquidas de estoque e impulso (enquanto o sentimento do investidor
ndo tem efeito significativo sobre essas duas anomalias). J& o SI tem efeitos significativos em
anomalias como estresse, OSCORE e retorno sobre ativos, enquanto choques de demanda
agregada ndo tém efeito significativo sobre essas trés anomalias.

Por conseguinte, Huang e Song (2021) apresentam uma nova medicao do sentimento do
investidor e incorpora 0 novo sentimento do investidor no quadro da previsdo do preco das
acoes. No experimento séo utilizados os dados das a¢6es A da China de janeiro de 2020 a
dezembro de 2020, e os resultados mostram que (1) o sentimento do investidor é um fator

importante que afeta as acdes flutuacbes de precos, (2) entre os diferentes indicadores de
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sentimento do investidor, o sentimento do relatério de corretagem tem o maior impacto sobre
0s precos das acOes, e (3) perceptrons multicamadas podem integrar melhor os indicadores
emocionais.

Na sequéncia, Hu et al. (2020) exploraram a relacao entre macro fatores e a volatilidade
realizada dos futuros de trés commodities: soja, ouro e petrdleo bruto. Para representar as
dimensdes da macroeconomia, mercado de capitais e geopolitica, seis indicadores foram
selecionados, a saber: a incerteza de politica econdmica, o indice de surpresa econémica, 0
spread padréo, o indice de sentimento do investidor, o indice de volatilidade e o indice de risco
geopolitico. Os resultados demonstraram caracteristicas distintas na reacdo a choques macro
em diferentes commaodities. O petréleo bruto e o ouro, por exemplo, sdo mais reativos ao
sentimento do mercado, enquanto o spread padréo contribui mais para a volatilidade percebida
da soja. Fatores macroecondmicos e riscos geopoliticos sdo mais relevantes para as
volatilidades do petréleo bruto em comparacdo com os outros dois.

Lan, Huang e Yan (2020) examinaram se e como 0 mercado interage com o sentimento
do investidor no contexto de ofertas de acBes experientes (SEOs - seasoned equity offering) por
empresas chinesas listadas. Adotaram o componente de retorno do indice de mercado, que nédo
pode ser explicado por fatores macroeconémicos fundamentais como proxy para o sentimento
do investidor em todo o mercado, e retornos de agcdes overnight como proxy para o sentimento
especifico da empresa. Evidenciaram que o sentimento do investidor impulsiona o retorno
anormal pré-andncio, ja no periodo pés-anincio, o mercado corrige a sobrevalorizacdo
impulsionada pelo sentimento em cerca de um més. Esses achados reforcam a visdo de que 0s
market timers aproveitam o sentimento dos investidores para emitir agbes maduras.

Neste seguimento, Li, Wang e Yu (2020) construiram uma variavel preditiva AEIG,
agregando o crescimento esperado do investimento no nivel da empresa (EIG). A AEIG esta
negativamente correlacionada com medidas de incerteza econébmica e positivamente
correlacionada com medidas de sentimento do investidor. Os resultados sugerem que a AEIG
pode conter informacgdes adicionais sobre a taxa de desconto agregada ou o sentimento do
investidor além dessas medidas de incerteza e sentimento. Para ilustrar ainda mais a diferenca
desses preditores baseados em investimento, os autores examinaram como eles preveem o
crescimento futuro do fluxo de caixa, e constataram que a relacdo entre a decisdo de
investimento e o fluxo de caixa futuro realizado depende se a expectativa de fluxo de caixa é
racional ou ndo. Se for racional, o investimento deve prever o fluxo de caixa futuro com um
sinal positivo, mas se, em vez disso, for impulsionada pelo sentimento do investidor, o

investimento provavelmente estara negativamente correlacionado com o fluxo de caixa futuro.
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De modo consequente, Gu e Xie (2019) quiseram medir os impactos dos conflitos
comerciais entre 0s EUA e a China em seus desempenhos no mercado de a¢cGes com base em
financas comportamentais. Concluiram que o sentimento dos investidores e os mercados de
acOes estdo positivamente relacionados. Para os mercados chineses, quando o sentimento do
investidor € positivo, 0 envolvimento agressivo (propenso a assumir riscos) nos mercados
estimula uma tendéncia geral de alta nos mercados de ag¢des, 0 que faz com que a taxa de retorno
dos mercados de acbes aumente dramaticamente. Quando o sentimento do investidor é
negativo, os investidores irracionais geralmente saem do mercado. Portanto, embora o
sentimento negativo do investidor impacte negativamente os mercados de a¢6es, o impacto ndo
é significativo em comparacdo com o impacto que o sentimento positivo do investidor tem no
mercado de acBes. Para os mercados de acbes dos EUA, o sentimento positivo e negativo do
investidor tem um impacto quase equivalente no mercado de agdes. Isso quer dizer que, em
comparagdo, h& mais irracionalidade entre investidores nos mercados de a¢Bes chineses, e 0
“efeito manada” ¢é facilmente prevalente.

Ja os autores Vieira, Neves e Dias (2019) analisaram os determinantes do desempenho
das empresas portuguesas, para tal utilizaram dados de 37 empresas ndo financeiras no periodo
entre 2010 e 2015. Trés variaveis dependentes foram testadas e constatou-se que as variaveis
internas, fatores externos e institucionais sdao importantes para explicar o desempenho das
empresas cotadas na Euronext Lisbon. Concluiram que os determinantes do desempenho da
empresa variam de acordo com a variavel usada para medir o desempenho. Por exemplo,
guando se utilizaram de uma varidvel de mercado de desempenho, observou-se gque as variaveis
especificas da empresa ndo sdo tdo importantes para explicar o desempenho. Ja os fatores
macroecondmicos, incluindo o sentimento do investidor e a propriedade interna, explicam mais
efetivamente o desempenho da empresa. A evidéncia sugere que 0s determinantes do
desempenho da empresa mudam de acordo com a forma como os diferentes stakeholders
apreciam o desempenho da empresa.

Jaworski (2021) buscou, dentro da temética da taxa de cAmbio, analisar separadamente
seu componente global (comum para todas as moedas) e o componente local (especifico do
pais) em quatro moedas da Europa central e oriental: Zloty polonés, Forint hingaro, Coroa
Checa e Leu Romeno. Averiguou que o componente local pode ser explicado via quadro de
regressdo linear por valores futuros de fundamentos macroeconémicos (indice de Precos ao
Consumidor, inflacdo e taxa de crescimento do PIB). Ja as expectativas dos mercados de

inflacdo mais alta ou acelerada e/ou a taxa de crescimento do PIB leva a valorizagdo da moeda
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local. Tais tendéncias podem ser explicadas pelas lentes da politica monetéria, expectativas de
aperto da politica monetaria, que séo favoraveis a valorizacdo da moeda.

Por sua vez, Ma, Xiao e Ma (2018) adotaram a abordagem QR para fornecer uma
imagem detalhada do papel do sentimento do investidor na previsdo dos retornos agregados das
acoes. Os resultados mostraram que o sentimento do investidor contém informacdes
significativas sobre a cauda esquerda dos retornos do mercado, mas pouca informacao sobre a
cauda direita. Isso significa que a capacidade do sentimento do investidor de prever os retornos
das acdes é mais forte em condicdes ruins de mercado. Também descobriram que a capacidade
do sentimento do investidor de prever os retornos das a¢cdes vem de informacdes sobre noticias
de fluxo de caixa.

Por conseguinte, tem-se o estudo de Izadi e Hassan (2018) que examinou o efeito de
fatores internacionais e domesticos nos spreads de titulos soberanos em 24 paises desenvolvidos
nas regides da América do Norte, Europa e Orla do Pacifico. Os elementos que determinam os
spreads de rendimento para os 24 paises desenvolvidos pertencentes a amostra sdo a
variabilidade da inflacdo local com coeficiente negativo e o ciclo de negdcios global, apetite de
risco global e a aversao ao risco do investidor com sinais.

Na sequéncia, Lopez-Salido, Stein e Zakrajsek (2017) argumentam que a variagao
temporal no sentimento dos investidores do mercado de crédito € um determinante importante
do ciclo de crédito. A premissa € que um periodo de sentimento animado é aquele em que 0s
retornos esperados para suportar o risco de crédito sdo reduzidos porque o crédito estd sendo
precificado de forma agressiva. Posto isto, 0s autores evidenciaram que quando as proxies de
sentimento indicavam que o risco de crédito estava sendo precificado de forma agressiva, isso
tende a ser seguido por uma ampliagdo subsequente dos spreads de crédito, e 0 momento dessa
ampliacdo €, por sua vez, intimamente ligada ao inicio de uma contracdo da atividade
econémica. E concluiram que o sentimento elevado do mercado de crédito prevé uma mudanca
na composicao das finangas externas, a emissao de divida liquida subsequentemente diminui e
a emissdo de patrimdnio liquido aumenta.

Neste seguimento, o décimo sexto estudo versou acerca do nivel de exposicdo dos
indices de pregos de acdes convencionais e islamicos na Malasia a mudanga relativa no indice
de sentimento do investidor e fatores macroeconémicos. Rashid, Hassan e Yein (2014)
relataram que tanto o sentimento do consumidor quanto o sentimento empreendedor estdo
fortemente ligados positivamente ao mercado de a¢gdes no mercado islamico na Malasia. E que

as taxas de juros, o indice cambial e o FTSE Bursa Malaysia Composite Index exercem maior
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influéncia no indice de pregos islamico quando comparados a producdo industrial, indice de
precos ao consumidor, oferta monetéria e indices de sentimento do investidor.

De modo consequente, Lutzenberger (2014) forneceu evidéncias de que os retornos
agregados dos futuros de commodities (sem os retornos das garantias) sao previsiveis, tanto na
amostra quanto fora da amostra, por varias varidveis defasadas do mercado de a¢des, mercado
de titulos, macroeconomia e mercado de commodities. Dos 32 preditores considerados no
estudo, constatou-se que o sentimento do investidor € o melhor preditor na amostra de retornos
no horizonte curto, enquanto o nivel e a inclinacdo da curva de juros tém muito poder preditivo
na amostra para retornos no horizonte longo.

J& os autores Batten, Ciner e Lucey (2010) investigaram e avaliaram os efeitos que 0s
principais fatores macroecondmicos tém sobre o preco retornos dos mercados de metais
preciosos. Os mercados investigados foram ouro, prata, platina e paladio, enquanto os fatores
macroecondmicos considerados foram varidveis que sdo conhecidas por contribuir para o0s
efeitos do ciclo de negdcios, ambiente monetério e sentimento do mercado financeiro sobre o
retorno de ativos. Os resultados fornecem apenas evidéncias limitadas de que os fatores
macroeconémicos influenciam conjuntamente os processos de volatilidade dos mercados de
metais preciosos examinadas, embora também haja evidéncias limitadas de feedback de
volatilidade entre os referidos metais preciosos.

Por fim, o trabalho de Chelley-steeley e Siganos (2004) se propds a investigar se fatores
macroecondmicos e informac6es de mercado podem explicar a variacdo temporal na magnitude
dos lucros do momento. Com base no retorno médio, classificou as acbes em: P1 que contém
as acbes com pior desempenho (perdedoras) e P5 que contém as acdes com melhor desempenho
(vencedoras). Com isso, verificaram que, embora o tamanho dos retornos do portfélio vencedor
e perdedor seja influenciado por uma série de varidveis macroecondmicas e de mercado, 0s
lucros do momento sdo influenciados apenas pela escala das saidas do portfélio. Assim, quando
0s investidores estdo enviando seu capital para outro lugar, os fundos reduzidos em casa
diminuem a lucratividade da estratégia de negociacao de impulso. Além disso, constataram que
guando o mercado fecha mais baixo do que abriu nos seis meses anteriores, os lucros do

momento sdo maiores, 0 que pode ser um reflexo da reversdao média no mercado.

2.5 MODELO TEORICO E HIPOTESES

Conforme observou-se, o sentimento do investidor é uma variavel que reflete o

otimismo ou o pessimismo em relacdo as acoes em geral, 0 que pode, consequentemente, afetar
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os analistas financeiros. E sabido que o sentimento pode afetar os precos das a¢des por dois
canais principais: demandas que se baseiam no sentimento e as restri¢ces de arbitragem; quanto
ao primeiro, 0os choques sentimentais variam entre as agdes, ja 0 segundo, os limites de
arbitragem sao constantes (CORREDOR; FERRER; SANTAMARIA, 2014). A Figura 5, a

sequir, fornece uma visdo ampla acerca do constructo desta pesquisa.

Figura 5 — Modelo Teoérico da Pesquisa
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Fonte: Elaborado pela autora (2023).

O primeiro componente de leitura do indice de sentimento do investidor desta pesquisa,
trata-se do NIPO (numero de IPO + Follow-on) e como este se relaciona com as variaveis deste
estudo: os fatores empresariais e conjunturais. A seguir sdo apresentados os achados que a
literatura acerca do tema contempla no que diz respeito a estas relagdes.

Nofsinger (2003) constatou que quando os gestores estdo otimistas, os investidores
possuem tendéncia a assumirem dividas, bem como o oposto ocorre, se 0s gestores estdo
pessimistas, os investidores ficam mais propensos a reduzirem seu risco de carteira, captando
menos dividas, o clima social ¢ refletido em todas as atividades do mercado da bolsa, o nivel
de otimismo e pessimismo afeta as decisdes financeiras. Dado o contexto, Oliver e Mefteh
(2010), em pesquisa com empresas francesas (mas que argumentam sobre dados presentes em
empresas de outras nacOes) identificaram que os determinantes tradicionais da estrutura de
capital, tais como tangibilidade, rentabilidade e tamanho, séo significativos e podem auxiliar
na obtencédo de informagdes que influenciam na tomada de decisdes.

Por conseguinte, Teixeira (2015) utilizou em sua pesquisa 0s seguintes fatores
macroecondmicos: PIB (Produto Interno Bruto), Taxa Selic, Formacdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF), Variagio Cambial e o Indice Bovespa; relacionando-os aos IPOs e follow-ons. De

modo que seus achados verificaram uma modesta relagdo entre os fatores macroeconémicos e
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a atividade de emissdo de agdes, explicada em torno de 30%. O autor também afirma que o
Sentimento do Investidor ndo possui significancia estatistica na anélise empirica, 0o que
contraria estudos acerca da representatividade do sentimento do investidor no mercado
financeiro. Contudo, € valido ressaltar que o sentimento do investidor por ele utilizado, teve
como métrica o Indice de Otimismo (10) desenvolvido pelo NEFIN (Ndcleo de Pesquisa em
Economia Financeira) e o indice de Confianca do Consumidor (ICC) apurado pela Fecomércio,
0 que ndo correspondera a abordagem de medicdo desta pesquisa, que adotard a metodologia
de Baker e Wurgler (2006).

De acordo com Pagano, Panetta e Zingales (1998), em um estudo com empresas
italianas, a probabilidade de ocorrer o IPO aumenta com o tamanho da empresa, a relagdo do
mercado e o valor contébil do setor em que a firma atua. Cao e Montezano (2016), ao
considerarem uma amostra de empresas que abriram capital entre 2002 e 2008, encontraram
evidéncias significantes que varidveis de tamanho, rentabilidade, nivel de investimentos e taxa
de investimentos melhoram ap6s o IPO. J& Baker e Wurgler (2002) salientam em seu estudo
acerca da estrutura de capital em tempos de IPO que para as empresas jovens o poder
explicativo da rentabilidade é pequeno, e que determinantes como o tamanho, a tangibilidade
dos ativos e a reserva de mercado diminui com a idade das empresas. Os resultados da pesquisa
de Hovakimian, Kayhan e Titman (2011) sugerem ainda que empresas menores e Com menos
tangibilidade de ativos apresentam maior risco de faléncia.

Por conseguinte, Oliveira e Frascaroli (2014) relacionaram algumas variaveis
macroeconémicas (PIB, Inflacdo, Taxa Selic e Ibovespa) com a emissdo de oferta publica de
acbes na bolsa, e os resultados apontaram que existe relacdo entre as varidveis
macroecondmicas e 0 nimero de emissdo de acles, sendo que a correlacdo mais forte € com o
PIB e que variam no mesmo sentido, ja a inflacdo (IPCA) e taxa de juros (Selic) variam de
forma contréria a emissao de aces.

Por fim, com relacdo aos sinais esperados das variaveis, presume-se que aquelas que se
relacionam com uma maior movimentacdo do volume de acdes em geral, se relacionem
diretamente ao sentimento do mercado. Logo, o componente I, NIPO, que representa uma maior
oferta de agdes por parte das empresas, deve apresentar sinal positivo (YOSHINAGA,
CASTRO JUNIOR, 2009).

Prosseguindo, o segundo componente de leitura do indice de sentimento do investidor
desta pesquisa, trata-se do AD (advancing and declining — proporcéo de altas e baixas) e como
este se associa aos fatores empresariais e conjunturais da presente pesquisa. Conhecido por

Arms ou Trin, este indice tronou-se um dos mais utilizados em analises do mercado acionario,
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empregado em praticamente todos os sistemas de cotagdo. Seu célculo considerado simples,
compara 0 numero de a¢fes em alta com o nimero de a¢gdes em baixa em um dado momento,
permitindo verificar se as agdes em alta estdo recebendo mais ou menos do que sua parcela
justa do volume. Deste modo € possivel conhecer as pressdes sentidas pelo mercado e as suas
possiveis direcdes em variados intervalos temporais (ARMS JUNIOR, 1989).

Normalmente, este indicador figura em um intervalo entre 0,65 e 1,75; flutuando em
torno de 1,00. Quando se apresenta superior a 1,00 sinaliza que as a¢cdes em declinio estdo
recebendo mais do que sua parcela do volume. Quando exibe resultado abaixo de 1,00 indica
que as acdes em alta estdo recebendo mais do que sua parte justa do volume, o que é considerado
otimista. Em suma, o indice mede a dindmica interna do mercado, movimento este que pode
ndo ser visto tdo facilmente, com este indicador em alta em um mercado em queda pode
significar que ha uma acumulacdo acontecendo, ou se ele apresenta um valor de baixa em um
mercado em baixa pode indicar que o mercado esté prestes a subir (ARMS JUNIOR, 1989).

Posto isto, Yoshinaga e Castro Junior (2009) sugerem que a proporc¢éo de altas e baixas
deve apresentar sinal negativo com o sentimento do investidor, uma vez que a sua relacdo é
inversa com sentimento, em que um valor mais elevado indica uma interpretacdo de um
mercado pessimista e vice-versa. Nas palavras de Nogueira et al. (2020) pressupde-se a
presenca de um sinal negativo no componente da proporcao de altas e baixas visto que o indice
é considerado um indicador de pessimismo.

Ndo foram encontradas evidéncias empiricas que abordassem relacGes entre o
componente I, proporcdo de altas e baixas, com os fatores empresariais e conjunturais que
compdem as varidveis desta pesquisa, enaltecendo a necessidade de obter tais relacGes.

Chega-se assim ao terceiro componente de leitura do indice de sentimento do investidor
deste estudo: o PDIV (prémio de dividendos) e como se da a relacdo entre este e os fatores
empresariais e conjunturais listados neste trabalho. O arcabouco tedrico sobre o tema, a seguir.

Mota (2007) notabiliza que tamanho e maturidade empresarial podem influenciar nos
dividendos, frisa que empresas maiores € mais maduras possuem uma tendéncia a pagarem mais
dividendos face as organizagdes que estejam em processo de crescimento e consolidagdo no
mercado. Forti, Peixoto e Alves (2015) reforcam que quanto maiores forem o tamanho da
empresa, sua rentabilidade, seu valor de mercado, sua liquidez e o crescimento dos seus lucros,
maiores serdo as chances dessas empresas distribuirem dinheiro aos acionistas, e para tal
constataram em seu estudo que as seguintes variaveis foram significantes e positivas: Tamanho,

ROA, Market to Book, Liquidez e Crescimento dos Lucros.
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Quanto aos fatores conjunturais, com o propdsito de abordar a relacdo inflacdo-
dividendos numa perspectiva de existéncia de taxas de inflagdo de dois digitos, Jablonski (2013)
evidenciou que em cenarios de inflacdo a elevadas taxas de dois digitos causa uma significante
diminuicdo do valor real dos dividendos, e as empresas tendem a diminuir ou mesmo a
suspender o pagamento de dividendos, optando pelo reinvestimento desses valores retidos no
desenvolvimento da empresa. As firmas buscam ultrapassar a questdo da perda de valor real
dos lucros gerados através do célere reinvestimento desses valores, até mesmo pelo tempo
decorrido desde a contabilizacdo do resultado liquido até a data em que o pagamento da parte
reservada aos dividendos.

Por fim, Yoshinaga e Castro Junior (2009) salientam que o prémio de dividendos deve
apresentar sinal negativo com o sentimento do investidor, entende-se que empresas que pagam
dividendos possuem menos oportunidades de crescimento, cuja procura por essas empresas se
acentua quando o mercado estd mais pessimista, “pois, em tese, empresas pagadoras de
dividendos simbolizam investimentos mais seguros e, portanto, mais demandados em periodos
de incerteza” (NOGUEIRA et al., 2020, p. 60). J& quando o mercado se mostra otimista,
acredita-se que cresce a procura por empresas que apresentam maiores oportunidades de
investimento e que, de modo consequente, pagam menos dividendos (YOSHINAGA; CASTRO
JUNIOR, 2009).

Enfim, o quarto e ultimo componente de leitura do indice de sentimento do investidor
da pesquisa: a Partlnvind (a participacdo de investidores individuais no volume financeiro de
negociacdo da B3) e como ocorre sua relacdo com os fatores empresariais € conjunturais
elencados neste estudo.

O estudo de Miranda (2018) foi o primeiro a introduzir essa variavel que versa acerca
da participacdo de investidores individuais no mercado ao indice de sentimento do investidor,
0 que segundo ele e do ponto de vista tedrico, ajustava metodologicamente o indice de
sentimento e apoiava 0s pressupostos da teoria do catering, utilizada em seu trabalho, e da
literatura do tema como um todo. Ainda de acordo com o referido autor, a Partinvind n&o possui
caracteristica de discricionariedade da gestdo, mas percebe movimentos tidos como otimistas.

Prosseguindo em seu estudo, Miranda (2018) aponta que a Partinvind exp6s valores que
foram de 11% a 34% de participagdo, com media da ordem de 20%, exprimindo uma oscilacéo
do interesse da participacdo dos investidores individuais pelo mercado de capitais no periodo
de criacdo do indice que correspondeu a janeiro de 2006 a dezembro de 2017. Observou,

tambeém, que houve uma correlacdo estatisticamente significativa de 42% entre a Partinvind e
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a quantidade de emissdes pretéritas, mas ndo com a proporcao de agGes em alta em relagdes as
acoes em baixa.

Barros, Mendes e Leite Filho (2020) também fizeram uso dos componentes de leitura
do sentimento do investidor de Miranda (2018), os autores buscaram analisar o0 impacto da
influéncia do sentimento do investidor sobre a acurécia da previsao dos analistas financeiros, e
concluiram que o aumento no S| desencadeia uma maior acuracia na previsdo dos analistas, ou
seja, quanto maior for o sentimento do investidor maior também sera, a acuracia na previsao
dos analistas, indicando que estes se utilizam de informagdes macroeconémicas para
fundamentar suas previsoes.

Enquanto que Brito (2021) fez uso dos mesmos componentes objetivando analisar como
a teoria de catering e o sentimento do investidor influenciavam a politica de proventos no
Brasil. O autor observou que essa énfase de inserir o Sl na politica de proventos, fornece aos
investidores informac@es adicionais, na medida que pode demonstrar melhores oportunidades
de investimentos, em mercados onde o efeito da sensibilidade ao humor é observado, essas
informacBes podem gerar aos investidores retornos acima do mercado.

Ja o estudo de Ferreira, Machado e Silva (2021) que também elencou as mesmas
variaveis como componentes do Sl, investigou o efeito do sentimento do investidor sobre a
volatilidade do mercado acionario brasileiro. Os resultados indicaram que o Sl tem relagdo
negativa e significativa com a volatilidade do mercado acionario brasileiro, bem como
evidenciaram um comportamento assimétrico, sendo mais forte estatisticamente em periodos
pessimistas.

Infere-se a partir do exposto que ndo foram encontradas evidéncias empiricas que
discutissem as relacdes entre o componente 1V, a participacdo de investidores individuais no
volume financeiro de negociacao da B3, e os fatores empresariais e conjunturais que constituem
as variaveis desta pesquisa, despertando a necessidade de investigar tais relacbes. Dado o

exposto, fundamentam-se as hipoteses 1 e 2, referidas na sequéncia:

H. — Fatores empresariais e Fatores conjunturais possuem poder explicativo sobre o

Sentimento do Investidor.

H> — Fatores empresariais e Fatores conjunturais possuem influéncia sobre o

Sentimento do Investidor.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Com o objetivo de caracterizar o efeito dos fatores conjunturais e dos fatores
empresariais no sentimento do investidor das empresas pertencentes aos setores da Bolsa de
Valores do Brasil, esta se¢do versa acerca das técnicas e dos procedimentos utilizados para a
realizacdo da presente pesquisa, tendo em vista que os procedimentos metodoldgicos séo
facilitadores para a obtencéo das respostas ao problema estudado, de modo que este tdpico esta
formado por 05 etapas: (i) delineamento da pesquisa; (ii) populacdo, amostra e processo de
amostragem; (iii) coleta e fonte de dados; (iv) defini¢do constitutiva e operacional das variaveis
e (v) procedimentos metodoldgicos.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Para atingir tal proposito, a respeito do delineamento metodoldgico, a presente pesquisa
classifica-se como aplicada, do ponto de vista da sua natureza; como descritiva e explicativa
guanto ao seu objetivo; bibliografica e documental quanto aos procedimentos técnicos, e em
relacdo a abordagem do problema, como quantitativa.

No que tange a natureza do estudo, esta pesquisa se classifica como aplicada, por
produzir conhecimentos especificos para a aplicacdo pratica em problemas especificos
(PRODANOV; FREITAS, 2013). Este estudo visa caracterizar o efeito dos fatores conjunturais
e dos fatores empresariais no sentimento do investidor das empresas pertencentes aos setores
da Bolsa de Valores do Brasil, entdo, pela construcdo do indice de sentimento do investidor
com componentes especificos dentro de outras possibilidades presentes na literatura, mais a
juncéo de fatores especificos face a outros ndo selecionados, justifica-se a natureza do estudo.

A pesquisa descritiva tipifica o estudo que se utiliza de técnicas padronizadas de coleta
de dados, que descreve as caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno e que possa,
ainda, estabelecer relagdes entre as variaveis investigadas (GIL, 2008). O presente estudo se
configura como tal por se propor a descrever a amostra e as variaveis estudadas, se utilizando
para tal de estatistica descritiva, por meio da média, mediana, desvio padrdo, minimo, maximo
e quartis. Ja a tipologia explicativa busca se aprofundar quanto ao conhecimento da realidade,
e para tal investiga os fatores que ocasionam determinados fenémenos (PRODANOQV;
FREITAS, 2013). Este trabalho se enquadra como tal, tendo em vista a busca do detalhamento
acerca do sentimento do investidor, cujo intento é explicar como ele é afetado pelos fatores

conjunturais e pelos fatores empresariais.
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Por sua vez, a pesquisa se beneficia da técnica bibliogréafica, que na visao de Prodanov
e Freitas (2013) é aquela que se utiliza de materiais j& publicados e que colocam o pesquisador
em contato com o conteudo de sua pesquisa. O presente estudo se baseia em pesquisas classicas
e recentes quanto ao tema proposto e fez uso de artigos, dissertagdes e teses na coleta e debate
tedrico. Também se classifica como documental, que na visdo de Marconi e Lakatos (2003), se
constitui no estudo cuja fonte de coleta de dados se restringe ao uso de documentos, sejam eles
escritos ou ndo, que se realizaram no momento em que o fato ou fenémeno ocorreu, ou depois.
Podem ser fontes de primeira mao e fontes de segunda mao, Gil (2008) define os de primeira
mdo como aqueles que ndo receberam qualquer tratamento analitico (documentos oficiais,
cartas, contratos, filmes, fotografias, gravacdes, etc.); e os de segunda médo como aqueles que
de alguma maneira ja foram analisados (relatorios de pesquisa, relatérios de empresas, tabelas
estatisticas, entre outros). Este estudo utilizou-se de dados secundarios ao considerar
informac@es obtidas pelo uso de demonstrativos contabeis, dados da base Economatica® e de
sites de instituicdes publicas e privadas que alimentaram o banco de dados e foram Uteis para a
andlise de resultados.

Ja com relacdo a abordagem quantitativa, Favero e Belfiore (2017) explanam ser aquela
que se utiliza de variaveis métricas que irdo representar as caracteristicas dos individuos,
objetos ou dos elementos resultantes de contagem ou mensuracdo. Isto posto, este estudo se
beneficia de seu uso no tocante a utilizacdo da correlagdo e regresséo para dados em painel e
analise fatorial para os componentes do sentimento do investidor. Tais conceitos estdo

representados na Figura 6, a seguir:

Figura 6 — Procedimentos Metodoldgicos

Quanto ao Abordagem do
a Objetivos Problema
*Aplicada « Descritiva *Bibliografica +Quantitativa
*Explicativa *Documental

Quanto aos
Procedimentos

\ Quanto a
Natureza

Fonte: Elaborado pela autora (2023) com base em Gil (2008), Prodanov e Freitas (2013).
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A populacdo do estudo é composta por todas as empresas de capital aberto pertencentes

a B3 - Brasil, Bolsa e Balcdo. No Quadro 3, na sequéncia, é possivel vislumbrar os setores

econdémicos da referida Bolsa de Valores Brasileira, bem como o quantitativo de seus

subsetores, segmentos e nimero de empresas, que corresponde ao total de 455 empresas, até o

dia 09/02/2023.

Quadro 3 — Empresas da B3 gue comp&em a amostra do estudo

Fidelizagdo; Tecidos, Vestuario e

Setor Econémico Subsetor Segmento Ne°
empresas
Petrdleo, Gés e Petréleo, Gés e | Exploragdo, Refino e Distribuicdo; e 13
Biocombustiveis Biocombustiveis Equipamentos e Servigos
Minerais Metalicos; Siderurgia;
Mineragdo;  Siderurgia e | Artefatos de Ferro e Ago; Artefatos de
Materiais Basicos Metalurgia; Quimicos; | Cobre; Petroquimicos; Fertilizantes e 32
Madeira e Papel; Embalagens e | Defensivos;  Quimicos  Diversos;
Materiais Diversos Madeira; Papel e Celulose; e
Embalagens e Materiais Diversos
Produtos para Construcdo; Construcéo
Pesada; Engenharia Consultiva;
Material Aerondutico e de Defesg;
Material Rodoviério; Motores,
Construcdo e Engenharia; | Compressores e Outros; Méaquinas e
Bens Industriais Material de  Transporte; | Equipamentos Industriais; Maquinas e 74
Maquinas e Equipamentos; | Equipamentos Construcdo e Agricolas;
Transporte; Servi¢os Diversos | Armas e Munigdes; Transporte Aéreo;
e Comércio Transporte  Ferroviario;  Transporte
Hidroviario; Transporte Rodoviario;
Exploracdo de Rodovias; Servigos de
Apoio e Armazenagem; Servigos
Diversos e Material de Transporte
Agropecuaria; Alimentos | Agricultura; Aglcar e Alcool; Carnes e
Processados; Bebidas; | Derivados; Alimentos Diversos;
Consumo ndo ciclico | Produtos de Uso Pessoal e de | Cervejas e Refrigerantes; Produtos de 31
Limpeza; e Comércio e | Uso Pessoal; Produtos de Limpeza; e
Distribui¢do Alimentos
Incorporagbes; Fios e  Tecidos;
Vestuario;  Calgados;  Acessorios;
Eletrodomésticos; Moveis; Utensilios
Construgdo Civil; Tecidos, | Domésticos; Automoveis e
Vestuério e Calcados; | Motocicletas; Hotelaria; Restaurante e
Consumo Ciclico Utilidades Domeésticas; | Similares; Bicicletas; Brinquedos e 90
Automéveis e Motocicletas; | Jogos; Producdo de Eventos e Shows;
Hotéis e Restaurantes; Viagens | Viagens e  Turismo;  Atividades
e Lazer; Diversos; e Comércio | Esportivas; Servicos Educacionais;
Aluguel de carros; Programas de
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Calcados; Eletrodomésticos; e Produtos
Diversos

Medicamentos e  Outros
Produtos; Servicos Médico -

Medicamentos e Outros Produtos;
Servicos Médico - Hospitalares,

Saude Hospitalares,  Analises e | Analises e Diagnosticos; Equipamentos; 24
Diagndsticos; Equipamentos; e | e Medicamentos e Outros Produtos
Comércio e Distribuicéo
Tecnologia da Computadores e | Computadores e Equipamentos; e
Informacéo Equipamentos; e Programas e | Programas e Servicos 19
Servigos
Telecomunicages; Producdo e Difuséo
Comunicagoes Telecomunicagdes e Midia de Filmes e Programas; e Publicidade e 10
Propaganda
Utilidade Pablica Energia Elétrica; Agua e | Energia Elétrica; Agua e Saneamento; e 65
Saneamento; e G&s Gas
Intermediarios  Financeiros; | Bancos; Soc. Crédito e Financiamento;
Securitizadoras de Recebiveis; | Soc. Arrendamento Mercantil;
Servigos Financeiros Diversos; | Securitizadoras de Recebiveis; Gestdo
Financeiro Previdéncia e Seguros; | de Recursos e Investimentos; Servicos 83
Exploragdo  de  Imdveis; | Financeiros Diversos; Seguradoras;
Holdings Diversificadas; e | Resseguradoras; Corretoras de Seguros
Outros Titulos e Resseguros; Exploragdo de Imoveis;
Intermediacdo Imobiliria; Holdings
Diversificadas; e Outros Titulos
Outros Outros Outros 14
Total 45 86 455

Fonte: Brasil, Bolsa e Balcdo (2023).

Quanto a amostra do estudo, no Quadro 4 a seguir constam o numero de empresas por

anos, no que concerne ao periodo de 2009 até 2021, lapso considerado devido as informacGes

pertinentes ao estudo.

Quadro 4- Namero de Empresas da B3 por Anos

2009 | 2010 | 2011

2012 | 2013 | 2014 | 2015

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

2021

239 246 251

267 258 268 277

287 290 | 304 | 318 | 325

352

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Também evidenciando o nimero de empresas da Brasil, Bolsa e Balcao (B3) por anos,

o Grafico 1 apresenta uma linha de tendéncia, evidenciando a ascensdo do nimero de empresas

na bolsa de valores do Brasil para o periodo considerado.
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Gréfico 1- Numero de Empresas da B3 de 2009 a 2021
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

3.3 COLETA E FONTE DOS DADOS

A coleta dos dados se realizou por meio de dados anuais do periodo que compreendeu
0s anos de 2009 a 2021 das empresas componentes da amostra estudada, periodo este escolhido
com o intuito de abranger governos federais distintos, uma vez que o referido periodo citado
contempla quatro mandatos de Presidentes da Republica. Bem como pelo fato de abranger
diferentes cenarios econémicos nacionais e internacionais, de instabilidade econdmica (como
na iminéncia da eleicdo do Governo Lula em 2002), de crises (2008/2009 nos EUA, 2014/2015
no Brasil), de crescimento da bolsa (2005), entre outros.

A seguir, no Quadro 5 sdo apresentadas as fontes de coleta dos fatores empresariais, dos

fatores conjunturais e dos componentes que formam o indice de sentimento do investidor.

Quadro 5— Variaveis Componentes do indice de Sentimento e suas Fontes

Varidvel Fonte
Tangibilidade (imobilizado e ativo total) Balanco Patrimonial no Banco de Dados Economética®
ROE (lucro liguido e patrimdnio liquido) Balanco Patrimonial no Banco de Dados Economética®
Q de Tobin (valor de mercado de uma empresa,
valor de mercado das dividas e o valor de Balango Patrimonial no Banco de Dados Economatica®

reposicdo de seus ativos fisicos)

Calculado pelo tempo de fundagdo da empresa até os dias

Idade (tempo de empresa) atuais. Data da fundacédo extraida do Formulario Cadastral
do Sitio web da B3
Tamanho da empresa (log do ativo total) Balanco Patrimonial no Banco de Dados Economatica®
Frequéncia mensal do IGP-M, extraida do Sitio web do
Inflacdo Ipea, o valor reflete 0 somatdrio do ano em questao

i Frequéncia mensal do indicador, extraida do Sitio web da
Indice de Confianca FGV, em que foi executada a variacdo percentual entre 0s
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meses dezembro/janeiro dos anos em anélise (selecionados
no site 0s valores com ajustes sazonais)

Numero de IPO + Follow-on (NIPO)

Sitio web da Relagdo com Investidores (RI) da B3 ha o
arquivo do Banco de Dados em que é possivel extrair o
nimero de ofertas pUblicas inicias (IPO) e o nimero das
ofertas subsequentes (Follow-on), em seus valores
unitarios, volume em reais (R$) e volume em ddlares (U$$)
de forma mensal

Proporgdo de Altas e Baixas (AD)

Retornos mensais calculados pela base de precos do
Economatica®

Prémio de Dividendos (PDIV)

Dados de valor de mercado, patrimbnio liquido e
dividendos pagos obtidos no Banco de Dados
Economatica®

Participacdo de investidores individuais no

volume financeiro de negociacdo da B3
(Partinvind)

Sitio web da Relagdo com Investidores (RI) da B3 ha o
arquivo do Banco de Dados em que é possivel extrair o
percentual de participacdo dos investidores, instituicfes ou

pessoas fisicas, de forma mensal

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

3.4 DEFINICAO CONSTITUTIVA E OPERACIONAL DAS VARIAVEIS

Conforme Pasquali (2010), um construto requer dois tipos de defini¢Ges: a definicao

constitutiva, também chamada de conceitual, e a definicdo operacional. A primeira é

imprescindivel quando se tem uma variavel construto cuja definicdo ocorre por meio de outros

conceitos presentes na teoria, que se unem para fundamenta-lo. Por sua vez, a definicédo

operacional é aquela que parte do campo tedrico, mas caminha para 0 campo concreto. Como

destaca Davoglio e Santos (2017) as definicdes operacionais exigem que todo o conhecimento

acerca do construto, seja passivel de exploracdo e, principalmente, de armazenagdo para ser

acessado ao longo do tempo.

A seguir sdo apresentadas as Definicbes Constitutivas (DC) e as DefinicGes

Operacionais (DO) das variaveis que foram utilizadas no estudo, tendo em conta satisfazer os

objetivos geral e especificos da pesquisa:

Quadro 6 — Definicbes das Varidveis da Pesquisa

Variaveis

Definicdo Constitutiva (DC)

Defini¢do Operacional (DO)

Tangibilidade
(TANG)

Corresponde a influéncia de ativos nédo
circulantes sobre o ativo total da empresa.
Funciona como fator explicativo para
analisar desempenhos tanto em relacdo a
pardmetros econdmico-financeiros
(CARVALHO, KAYO, MARTIN, 2010)
quanto de governanca  corporativa
(SILVEIRA, BARROS e FAMA, 2006). E
arazdo do valor do ativo imobilizado divido
pelo Ativo Total (CAVALCANTI, 2014).

Imobilizado

TANG = ——
Ativo Total

Fatores Empresariais

Mensura o retorno dos recursos aplicados
na empresa pelos seus proprietérios
(acionistas), ou seja, indica quanto 0s
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Retorno sobre o | acionistas obtiveram de retorno para cada Lucro Liquido
Patrimonio real de recursos préprios (PL) investidos na ROE = Patrimbdnio Liguido
q
Liquido (ROE) | empresa (ASSAF NETO, 2009).
Essa medida é definida como a relagdo
entre o valor de mercado de uma empresa
(VMA), acrescido do valor de mercado das
dividas (VMD), e o valor de reposicdo de
seus ativos fisicos (VRA) (TOBIN, 1969).
Q de Tobin O modelo de Chung e Pruitt (1994), VMA +VMD
(QTOBIN) adotado nesta pesquisa, pauta-se nas QTOB = VRA
informacdes contabeis para tornar viavel a
aplicacdo dos calculos, em que o0 VMA
corresponde ao valor de mercado, 0 VMD
corresponde ao valor da divida bruta e o
VRA corresponde ao valor do ativo total.
Tempo de Logaritmo natural do nimero de anos desde
Empresa a fundagdo da empresa (GOES; MARTINS; Ln (Idade)
(IDADE) MACHADO FILHO, 2017).
Tamanho da Logaritmo natural do valor contabil dos
Empresa ativos totais da empresa (SUBEKTI; Ln (Ativo Total)
(TAMANHO) | SUMARGO, 2015).
E 0 aumento dos precos de bens e servicos.
Implica diminuigéo do poder de compra da
moeda, medida pelos indices de precos
(BACEN, 2021). O Brasil tem varios
indices de precos, sendo o IGP-M um
Inflagéo indicador mensal desenvolvido na década Site do IPEA
(INFLACAQO) | de 1940 que engloba o movimento de IGP-M - (% a.m.)
precos de atividades distintas e considera as
variadas etapas do seu processo produtivo,
retrata o nivel de atividade econdmica do
pais, compreendendo seus principais
setores (FGV, 2022).
Reflete qudo positivamente os investidores
veem a situagdo econbmica atual (GU; XIE,
indice de 2019). Agregacao ponderada dos indices de Site da FGV
Confianca confianca sem ajuste sazonal dos quatro | Situacdo Atual Empresarial (ISA-E)
Empresarial setores pesquisados pela FGV: Indistria de Expectativas Empresariais (IE-E)
(INDCONF) Transformacdo, Servigos, Comércio e
Construcdo (FGV, 2023).

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

3.5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o designio de atingir o objetivo da presente pesquisa, a mensuragdo do sentimento
do investidor serd obtida por meio de técnicas da estatistica descritiva e analise fatorial, por
meio do R Programming versdo 4.1.3%. A estatistica descritiva visa sintetizar os valores de
mesma natureza e ter uma viséo global da variacdo desses valores (GUEDES et al., 2005).
Nesse estudo, seré retratada pelas medidas: média, desvio-padrdo, mediana, minimo e maximo;
e na sequéncia a sua analise interpretativa. Ja a Andlise Fatorial consiste em uma técnica

multivariada que objetiva encontrar por meio de uma matriz de dados, a natureza das variaveis
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latentes (os fatores) que representem da melhor forma o conjunto das varidveis estudadas
(BROWN, 2006).

E nesse contexto da analise fatorial, um dos métodos mais conhecidos e utilizados na
determinacéo de fatores é a Analise de Componentes Principais, cujo pressuposto se baseia na
extragdo dos fatores ndo correlacionados a partir de combinacBes lineares das variaveis
originais, permitindo que uma nova colecédo de fatores (varidveis) seja determinada em virtude
da combinacao linear de um conjunto de variaveis originais (FAVERO; BELFIORE, 2017). E
que nesse estudo corresponde a insercdo das variaveis: nimero de ofertas de IPOs e Follow-on,
proporcéo de altas e baixas, prémio de dividendos e participacdo de investidores individuais no
volume financeiro de negociacdo da B3, na leitura do indice de sentimento do investidor.

Ja buscando evidenciar a confiabilidade e adequacdo da amostra para realizacdo do
estudo, foram utilizados, os seguintes testes: o alpha de cronbach, o kaiser-meyer-olkin (KMO),
a esfericidade de bartlett e o teste de variancia (HAIR JR. et al., 2010). Na Tabela 2,
apresentam-se os pardmetros de analise dos referidos testes, conforme Hair et al. (2010).

Tabela 2 — Parametros de Andlise dos Testes

Testes Parametros Hair et al. (2010)
KMO Maior que 0,70
Esfericidade de Bartlett Menor que 0,05
Alpha de Cronbach Maior que 0,60
Teste de Variancia Superior a 50%

Fonte: Elaborado pela autora (2023) com base em Hair et al. (2010).

Com os resultados dos testes apresentados é possivel evidenciar se os dados da pesquisa
foram adequados para aplicacdo da analise fatorial, tendo como base 0s conceitos de Hair Jr et
al. (2010). O primeiro teste realizado para essa adequacdo serd o KMO, responsavel por
demonstrar a relacdo existente entre as varidveis testadas pelo estudo, no caso de a relagéo ser
pequena ou inferior aos parametros definidos, considera-se a técnica estatistica como
inadequada. Em seguida sera realizado o teste nomeado como Esfericidade de Bartlett, o qual
busca realizar a verificacdo da situacdo da relagdo entre as varidveis e a populacdo objeto de
estudo, sendo assim, o teste realiza a avaliagdo da significancia de todas as correlagdes presente
na matriz de dados (FAVERO et al., 2009).

O teste alpha de cronbach é utilizado para demonstrar a confiabilidade do instrumento
de pesquisa, sendo que o seu valor constitui a média de correlacdo entre os questionamentos

(variaveis) que fazem parte do instrumento de pesquisa, logo, o valor de alpha é influenciado
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pela quantidade de variaveis e pelo tamanho da amostra (BLAND; ALTMAN, 1997). J4 o teste
de variancia, consiste em verificar o percentual de explicacdo do agrupamento das variaveis,
bem como o numero de fatores em que as variaveis foram agrupadas. Por meio dos resultados
apresentados no teste de variancia, é possivel identificar o agrupamento dos fatores, e 0 que
estes explicam em torno deste agrupamento. Em seguida, sera feita a analise e apresentado o
agrupamento e a composicdo dos fatores da andlise fatorial, possibilitando o alcance dos
objetivos propostos.

Por conseguinte, para atestar a normalidade dos dados, sera utilizado o teste
Kolmogorov-Smirnov (K-S) que é um teste de aderéncia, ou seja, “compara a distribuicdo de
frequéncias acumuladas de um conjunto de valores amostrais (valores observados) com uma
distribuicdo tedrica” (FAVERO; BELFIORE, 2017, p. 196). Para que possa ser utilizado, deve-
se ter conhecimento dos valores da média e do desvio-padréo da populacdo em questdo, quanto
menor a amostra, menos poténcia tem o teste, por isso é indicado para amostras grandes (n
>30), aferindo se os valores amostrais advém de uma populagdo com suposta distribuicéo
tedrica ou esperada, neste caso a distribuicdo normal (FAVERO; BELFIORE, 2017).

Apds analise da normalidade por K-S, as variaveis estudadas foram submetidas ao teste
de correlacédo de Pearson (r) que varia de -1 a 1. O sinal aponta a direcdo positiva ou negativa
do relacionamento e o valor indica a forga da relagdo entre as variaveis. Uma correlacdo perfeita
(-1 ou 1) sugere que o escore de uma varidvel pode ser determinado no exato momento em que
se sabe 0 escore da outra variavel. J& uma correlacdo de valor zero mostra que ndo hé relagédo
linear entre as variaveis (FIGUEIREDO FILHO; SILVA JUNIOR, 2009).

Uma vez atestada a normalidade dos dados e executada a anélise fatorial e definida a
correlacdo das varidveis estudadas, foram utilizadas a modelagem de equacgdes estruturais
(MEE) e a anélise de regressao linear multipla para estimar as relacbes propostas no presente
estudo. A modelagem de equac@es estruturais consiste em uma técnica cada vez mais utilizada
em pesquisas cujas construgdes tedricas sdo desenvolvidas a partir dos construtos latentes, em
que a MEE implica numa estrutura para as covariancias entre as variaveis observadas, e as
relacbes entre as construcOes tedricas sdo representadas por coeficientes de regressdo ou
coeficientes de trajetoria entre variaveis observadas e/ou latentes (NEVES, 2018).

A Tabela 3, a seguir, retrata os niveis de correlacdo, em faixas positivas e negativas, e
como interpretad-los, indo de relacGes infimas as relagbes perfeitas, havendo ainda a

possibilidade de ndo expressar nenhuma delas, e foi 0 modelo adotado nesta pesquisa.
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Tabela 3- Niveis de Correlacéo

Correlacédo Interpretacdo
+ 1,00 Positiva Perfeita
+ 0,70a0,99 Positiva Muito Forte
+ 0,50 a 0,69 Positiva Substancial
+ 0,30 a0,49 Positiva Moderada
+ 0,10a0,29 Positiva Baixa
+ 0,01a0,09 Positiva Infima

0,00 Nenhuma

- 0,01a0,09 Negativa Infima
- 0,10a0,29 Negativa Baixa

- 0,30a0,49 Negativa Moderada
- 0,50a0,69 Negativa Substancial
- 0,70a0,99 Negativa Muito Forte
- 1,00 Negativa Perfeita
Fonte: Adaptado de Mombach (2012) e Azevedo (2020).

Tem-se ainda a regressao linear multipla que em esséncia representa a previsao de um
resultado a partir de varidveis previsoras, em que “cada variavel previsora tem seu proprio
coeficiente e a variavel de saida é prevista a partir de uma combinacdo de todas as variaveis
multiplicadas pelos seus respectivos coeficientes mais o intercepto” (FIELD, 2009, p. 168). A
analise de regressdo linear foi usada visando construir um modelo que descreva razoavelmente
a relacdo entre as variaveis de resposta que compdem os fatores empresariais e conjunturais do
estudo e os componentes do sentimento do investidor enquanto variaveis explicativas.

Neste estudo foram discutidos os métodos de estimacédo de coeficientes para dados em
painel, considerando que a amostra possui uma dimensdo transversal, representada pelas
empresas (n=345), e uma dimensao longitudinal (2009-2021), representada por uma série
temporal. Esta técnica propicia a observacdo de variadas empresas ao longo do tempo,
permitindo a identificacdo de relacdes dindmicas e controle de heterogeneidade ndo-observada
(YOSHINAGA, 2009). A amostra deste estudo é composta por um painel ndo-balanceado, isto
é, ndo existem observacdes disponiveis de todas as empresas para todos os periodos
considerados (DUARTE; LAMOUNIER; TAKAMATSU, 2007).

Foram realizados testes estatisticos, de correcdo, de qualidade, multicolinearidade, raiz
unitaria e autocorrelagéo, os resultados sé&o vistos na sequéncia (vide Tabelas 4 e 5). De acordo
com o Teste de Bonferronni (correcdo), os residuos ndo sdo outliers nos setores de bens
industriais, comunicagdes, consumo ciclico, consumo nao ciclico, financeiro, materiais basicos,
outros, petréleo, gas e biocombustiveis, salude, tecnologia da informag&o e utilidade publica.

Pelo Teste Breusch-Pagan (testar a heterocedasticidade), a variancia do erro é constante
nos setores de bens industriais, consumo ciclico, consumo ndo ciclico, financeiro, outros,

petroleo, gas e biocombustiveis, saude e tecnologia da informacdo, logo, ha
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homoscedasticidade. Ja para os setores de comunicac@es, materiais basicos e utilidade publica

a variancia do erro ndo é constante, o que implica em heterocedasticidade.

Tabela 4- Testes Estatisticos, de Correcéo e Qualidade

Setores Teste _ Breusch- Teste White Médja dos Teste Jarque-
Bonferronni Pagan Residuos Bera
Bens Industriais 8,440 0,557 0,000 0,000 0,000
Comunicac6es 0,897 0,028 0,031 -0,000 0,577
Consumo Ciclico 15,089 0,995 0,000 -0,000 0,000
Consumo Nao Ciclico 1,516 0,196 0,058 -0,000 0,000
Financeiro 3,815 0,190 0,000 0,000 0,000
Materiais Basicos 4,450 0,034 0,000 -0,000 0,000
Outros 2,827 0,821 0,253 -0,000 0,283
Petroleo, Gas e 2,130 0,975 0,070 -0,000 0,002
Biocombustiveis
Salde 2,408 0,813 0,068 0,000 0,002
Tecnologia da 0,361 0,108 0,282 -0,000 0,505
Informacéo
Utilidade Pdblica 7,841 0,001 0,000 -0,000 0,000

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Pelo Teste White (testar a heterocedasticidade), ha heterocedasticidade no modelo para
0s setores de bens industriais, comunicagdes, consumo ciclico, financeiro, materiais basicos e
utilidade publica. E ndo h& heterocedasticidade para os setores de consumo ndo ciclico, outros,
petrdleo, gas e biocombustiveis, salude e tecnologia da informacéo.

Pelo Teste Jarque-Bera (teste de qualidade), os residuos ndo possuem distribuicéo
normal nos setores de bens industriais, comunicac¢@es, consumo ciclico, consumo nao ciclico,
financeiro, materiais basicos, petroleo, gas e biocombustiveis, saude e utilidade publica. J& nos

setores outros e tecnologia da informacéo, os residuos possuem distribui¢cdo normal.

Tabela 5- Testes de Multicolinearidade, Raiz Unitéria e Autocorrelacdo

Teste Durbin-  Teste Breusch-

Setores VIF-Médio  VIF-Maximo  Teste ADF
Watson Godfrey
Bens Industriais 1,245 1,565 0,01 0,000 0,000
Comunicagbes 2,016 3,201 0,212 0,872 0,603
Consumo Ciclico 1,191 1,277 0,010 0,000 0,000
Consumo Néo Ciclico 1,286 1,44 0,010 0,012 0,006
Financeiro 1,247 1,378 0,010 0,000 0,000
Materiais Basicos 1,222 1,365 0,010 0,002 0,000
Outros 4,133 11,157 0,010 0,382 0,772
Petroleo, Gas 1,230 1,380 0,010 0,022 0,016
Biocombustiveis

Salide 1,366 1,770 0,010 0,032 0,038
Tecnologia da Informacéo 3,432 8,449 0,373 0,328 0,684
Utilidade Publica 1,334 1,516 0,010 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pela autora (2023).
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Pelos Testes Durbin-Watson (autocorrelagéo) e Breusch-Godfrey (autocorrelagdo), os
residuos sdo correlacionados nos setores de bens industriais, consumo ciclico, consumo nédo
ciclico, financeiro, materiais basicos, petroleo, gas e biocombustiveis, satde e utilidade pablica.

E ndo sdo correlacionados para os setores de comunicacdes, outros e tecnologia da informacao.

3.5.1 Modelo Econométrico

A analise da relacdo entre o sentimento do investidor (formado pelos componentes
principais NIPO, AD, PDIV e Partinvind) e os fatores empresariais (variaveis internas) e os
fatores conjunturais (varidveis externas) serd realizada por meio do modelo econométrico
apresentado nesta secdo. O modelo visa responder as hipoteses 1 e 2 (se¢édo 2.5) acerca do poder
explicativo e da influéncia dos fatores ja mencionados sobre o sentimento do investidor, e pode

ser vislumbrado a seguir:

SENT = a + TANG,, + ROE,, + QTOB,3 + IDADE,, + TAM,s + INFy + ICE,, + &

Em que:

SENT = assume, individualmente, o sentimento do investidor e seus componentes (NIPO, AD,
PDIV e Partinvind)

a = nivel de significncia

TANG,, = valor médio da tangibilidade do conjunto de empresas da amostra

ROE,, = valor médio do retorno sobre o patriménio liquido do conjunto de empresas da
amostra

QTOB,5 = valor médio do Q de Tobin do conjunto de empresas da amostra

IDADE,, = valor médio do tempo de empresa do conjunto de empresas da amostra

TAM,.s = valor médio do tamanho da empresa do conjunto de empresas da amostra

INF,, = valor anual da inflagdo do conjunto de empresas da amostra

ICE,, = valor anual do indice de confianga empresarial do conjunto de empresas da amostra

& = erro amostral

Operacionalizar conceitos em indicadores empiricos ndo é uma tarefa simples, um
mesmo conceito pode ser instrumentalizado empiricamente de muitas formas, a analise fatorial

¢ uma delas. Com este método de interdependéncia, todas as variaveis sdo consideradas
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simultaneamente (MATOS; RODRIGUES, 2019). Uma vez determinado o nimero de fatores,
calculam-se as suas cargas fatoriais (correlagdo entre as variaveis originais e os fatores), e
chega-se a um valioso aspecto de andlise, pois quanto maior for a carga fatorial, maior sera a
correlacdo com determinado fator (SILVA et al., 2014). Nesta pesquisa, por exemplo, sinalizara
fracas e/ou fortes relagdes entre os fatores empresariais e conjunturais com os componentes de
leitura do Sentimento do Investidor (NIPO, AD, PDIV e Partinvind), indicando seu grau de
correspondéncia, sua carga de participacao.

Enquanto a analise fatorial € uma técnica de interdependéncia e visa a identificacao de
estrutura, existem técnicas de dependéncia que visam a previsdo e explicacdo das variaveis
estudadas (HAIR et al., 2010). Foi utilizada, portanto, a regressdao multipla, em que uma
variavel é considerada como dependente (resposta) e as outras independentes (explicativas)
(MATOS; RODRIGUES, 2019). Posto isto, serd possivel averiguar a influéncia dos fatores
empresariais e conjunturais em relacdo aos componentes do Sentimento do Investidor, se a
medida em que um fator aumenta ocorre 0 mesmo ou 0 contrario com 0s componentes
elencados. Todos o0s modelos foram estimados considerando erros robustos a

heterocedasticidade a autocorrelacao.
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4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo destina-se a apresentacdo, interpretacdo e analise dos resultados obtidos
no estudo, apos terem sido realizados os procedimentos metodoldgicos ja evidenciados. A
principio, na se¢do 4.1, apresenta-se a caracterizagao da amostra da pesquisa, em que se detalha
as variaveis envolvidas no estudo e as relagcdes testadas entre as variaveis. Em seguida, a secao
4.2 trata da analise de regressdo de cada variavel do estudo em funcdo do sentimento do
investidor, e posteriormente, em funcdo de cada componente deste sentimento. Por fim, na

secdo 4.3, evidencia-se a sintese deste capitulo com as principais tendéncias do estudo.

4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA DA PESQUISA

Esta secdo propdem-se a apresentar os resultados e discussédo desta pesquisa, s&o
exibidas e inferidas as informacdes relativas ao indice de sentimento do investidor, de maneira
agregada e de seus componentes; bem como dos fatores conjunturais e dos fatores empresariais,
as variaveis sdo: o numero de ofertas de IPOs e Follow-on; a participacdo de investidores
individuais no volume financeiro de negociacéo da B3; a proporc¢éo de altas e baixas; o prémio
de dividendos e o indice de sentimento agregado; a inflacdo; o indice de confianca; a
tangibilidade; o retorno sobre o patriménio; o g de Tobin; o tamanho da empresa e o tempo de
empresa. A seguir, na Tabela 6, é retratada a estatistica descritiva das variaveis desse estudo,
indicada pelas medidas: média, desvio padrdo, minimo e maximo; e na sequéncia a sua analise

interpretativa.

Tabela 6- Estatistica Descritiva das Variaveis da Pesquisa

Variavel N Média Minimo 1°Quartil Mediana 3° Quartil Méaximo Egz\;?o
NIPO 13 -0,067 -1,220  -0,526 0,016 0,464 1,022 0,732
Partinvind 13 -0,543 -1,729  -0,839 -0,564 -0,240 0,797 0,658
AD 13 0,003 -1,234  -0,657 -0,268 0,307 1,770 0,913
PDIV 13 0,092 -1,372  -0,012 0,271 0,527 1,010 0,657
indiceSent 13 -0,280 -2,001  -1,072 -0,586 0,736 1,601 1,118
inflacao 13 7,642 -1,720 4,990 7,110 10,080 21,100 6,191
indConf 13 0,019 -0,175  -0,039 -0,005 0,027 0,402 0,141
tangibilidade 3.682 0,220 0,000 0,016 0,182 0,364 0,666 0,206
ROE 3.682 0,100 -0,371 0,023 0,095 0,188 0,543 0,194
gtobin 3.682 4,900 -0,440 4,726 5,369 6,022 6,558 1,895
tamanho 3.682 14,892 11,495 13,630 14,993 16,183 17,891 1,764
idade 3.682 3,579 2,079 2,996 3,871 4,127 4,477 0,728

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
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Nota: NIPO: numero de ofertas de IPOs e Follow-on; Partinvind: participacdo de investidores individuais no
volume financeiro de negociacdo da B3; AD: proporcao de altas e baixas; PDIV: prémio de dividendos; indiceSent:
indice de sentimento agregado; inflacao: inflacéo; indConf: indice de confianga; tangibilidade: tangibilidade; ROE:
retorno sobre o patriménio; gtobin: Q de Tobin; tamanho: tamanho da empresa; idade: tempo de empresa.

Dado o0 exposto, observa-se que as médias das varidveis que serdo evidenciadas na
sequéncia, apresentaram valores inferiores aos seus respectivos desvios-padréo; desse modo,
infere-se que os valores dos conjuntos de dados estdo mais distantes da média, com um desvio
padrdo mais elevado, significa dizer que os valores amostrais nao sdo bem distribuidos em torno
da média, ha uma dispersé@o. Ocorreram nos seguintes casos: a média da variavel NIPO foi de -
0,067, o que sugere que para o periodo analisado, houve uma diminuicdo no nimero de ofertas
publicas iniciais e follow-on, o desvio padréo foi de 0,732 e a mediana de 0,016. A média da
variavel Partinvind foi de -0,543, o que implica dizer que houve um encolhimento na
participacdo dos investidores individuais, o desvio padrdo da variavel foi de 0,658 e sua
mediana de -0,564. Ja a variavel AD apresentou uma média de 0,003, isto &, permite dizer que
a proporc¢do de altas e baixas se manteve positiva para o periodo analisado, como o valor foi
bem abaixo de um, denota-se a ocorréncia de momentos otimistas, em que ha um volume maior
na média das acbes em alta do que na média das acdes em baixa; enquanto que o desvio padréo
foi de 0,913 e a mediana foi de -0,268. A média do PDIV foi de 0,092, ou seja, 0 prémio de
dividendos se manteve positivo para o periodo em questdo, 0s acionistas se mantiveram
remunerados, o desvio padrdo foi de 0,657 e a mediana de 0,271. A média do indiceSent (-
0,280) retrata um periodo de baixo otimismo, ou de pessimismo, 0 que esta em harmonia com
a média dos demais componentes que formam o indice; em que foi visto uma diminui¢&o no
NIPO e na Partlnvind, ou seja, na oferta inicial de acbes e na participacdo de investidores
individuais. O desvio padrdo do indice de sentimento do investidor foi de 1,118 e a mediana de
-0,586.

Na sequéncia, a média da variavel indConf foi de 0,019, ou seja, o indice de confianca
se manteve positivo ao longo do periodo estudado. O desvio padréo foi de 0,141 e a mediana
de -0,005. A média da variavel ROE foi de 0,100, ou seja, o retorno sobre o patriménio se
manteve positivo, logo, as empresas durante o periodo analisado conseguiram gerar ativos e
manter um certo nivel de rentabilidade sobre o capital proprio. Seu desvio padrao foi de 0,194
e a mediana de 0,095.

Ainda de acordo com a Tabela 6, porém ocorrendo de forma inversa ao mencionado
anteriormente, observa-se que as médias das variaveis que serdo evidenciadas a seguir,

apresentaram valores superiores aos seus respectivos desvios-padrdo; sendo assim, infere-se
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que os valores dos conjuntos de dados estdo mais préximos da média, com um desvio padrdo
pequeno, significa dizer que os valores amostrais estdo bem condensados proximos a média, a
amostra € mais homogénea. Foi o caso da média da variavel inflacdo que foi de 7,642, ou seja,
para o periodo em analise, a inflagcdo seguiu positiva, consequentemente, em dados momentos
a populacdo teve seu poder de compra encolhido e a moeda desvalorizada. O desvio padréo foi
de 6,191 e a mediana foi de 7,110. A média da variavel tangibilidade foi de 0,220, ou seja, 0
numero de ativos fixos tangiveis nas empresas se manteve positivo. Seu desvio padréo foi de
0,206 e a mediana de 0,182. A média da variavel gtobin foi de 4,900, isto &, o valor de mercado
das empresas esteve superior ao seu custo de reposi¢cdo, um atrativo para investimentos e
retornos, considerando o periodo estudado. Seu desvio padrdo foi de 1,895 e a mediana de
5,369. A média da variavel tamanho foi de 14,892, ou seja, para o intervalo de tempo em
questdo, o tamanho das organizac¢des se manteve positivo, quando considerado o seu ativo total.
O desvio padrao foi de 1,764 e a mediana de 14,993. A média da variavel idade foi de 3,579,
ou seja, as empresas sdo de maioria jovens para o periodo em questdo. O desvio padrao foi de
0,728 e a mediana de 3,871.

A seguir, serdo apresentadas as matrizes de correlacdes das variaveis estudadas, com o
intuito de entender como elas se comportam entre si. Para isso, estdo divididas em trés grupos,
no primeiro, tem-se a correlagdo dos fatores conjunturais; em seguida, a correlacdo dos fatores

empresariais; e por fim, a correlacdo dos componentes do indice de sentimento do investidor.

Tabela 7- Correlacdo dos Fatores Conjunturais
inflacao indConf
inflacao -0.47
indConf -0.47

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: *p < 0,1 (significativo no nivel de 10%); **p < 0,5 (significativo no nivel de 5%); ***p < 0,01 (significativo
no nivel de 1%).

Depreende-se pela Tabela 7 que as correlacbes estabelecidas entre as varidveis
correspondentes aos fatores conjunturais do presente estudo nédo séo significativas. A seguir, a

Tabela 8 retrata a correlagdo entre os fatores empresariais desse estudo.

Tabela 8- Correlacdo dos Fatores Empresariais
tangibilidade = ROE gtobin  tamanho

ROE 0.00
gtobin 0.18*** 0.00
tamanho -0.04** 0.03 0.27***

idade 0.18*** 0.05***  -0.05***  -0.15%**
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: *p < 0,1 (significativo no nivel de 10%); **p < 0,5 (significativo no nivel de 5%); ***p < 0,01 (significativo
no nivel de 1%).

Pela Tabela 8, infere-se as correlagdes estabelecidas entre as variaveis correspondentes
aos fatores empresariais desta pesquisa e seus respectivos niveis de significancia. Todas as
correlacdes descritas a seguir sdo significativas a 1%: a correlacdo do Q de Tobin (gtobin) com
a tangibilidade, que apresentou um indice de 0,18, ou seja, que ha uma correlacdo positiva
baixa, que indica um mesmo comportamento entre as duas variaveis. De acordo com Kayo et
al. (2006) a criacao de valor corresponde ao que foi aumentado do valor econdmico da empresa,
isto é, equivale a soma dos ativos tangiveis e intangiveis. Logo, pode-se falar que com o
aumento ou diminuicdo do g de Tobin (valor de mercado) também ha aumento ou diminuicéo
na tangibilidade, uma vez que esta corresponde aos ativos fixos tangiveis da firma.

Por conseguinte, a correlacdo do tamanho da empresa (tamanho) com o Q de Tobin
(gtobin) apresentou um indice 0,27 que corresponde a uma correlacdo positiva baixa e sinaliza
um mesmo comportamento para ambas variaveis. Moura et al. (2020) buscaram verificar a
influéncia dos ativos intangiveis no desempenho financeiro e no valor de mercado das
companhias abertas familiares, listadas na B3, no periodo de 2010 a 2017. E apuraram que 0
tamanho da empresa influencia positivamente no Q de Tobin, indicando que o crescimento dos
ativos totais influencia para um maior valor de mercado, que empresas maiores podem explorar
melhor as economias de escalas, agirem com mais eficiéncia em suas préaticas de governanca,
tolerarem as incertezas que pairam em seus investimentos, protegerem seus acionistas,
suscitando em um melhor desempenho (ARRIGHETTI et al., 2014; ASTAWA et al., 2015;
MEDRADO et al., 2016).

Prosseguindo, a correlacdo do tempo de empresa (idade) com a tangibilidade,
apresentou um indice de 0,18, ou seja, ha uma correlacdo positiva baixa, que sinaliza um mesmo
comportamento entre as duas variaveis. A idade da empresa, corresponde ao seu nimero de
anos desde a fundacdo, empresas mais jovens apresentam uma tendéncia a investirem mais em
relagdo ao seu ativo, pois justamente por serem mais novas, 0s montantes dos seus ativos fixos
sédo menores em relacdo as empresas mais velhas (TOLEDO, 2016). Logo, é possivel inferir
uma relacdo positiva entre a idade e a tangibilidade (ativos fixos tangiveis) das empresas,
guanto mais maduras elas forem, ha a tendéncia de possuirem mais ativos ao longo do seu ciclo
de vida empresarial.

Quando da correlagdo do tempo de empresa (idade) com o retorno sobre o patriménio
(ROE) o indice foi de 0,05, indicando uma correlacao positiva infima, cujo comportamento das
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variaveis € o mesmo. O estudo de Degenhart et al. (2016) verificou quais fatores determinam o
desempenho das empresas familiares brasileiras de capital aberto listadas na B3 pertencentes
ao setor de consumo ciclico. E entre os achados, apontaram que ha relacéo da idade da empresa
com o desempenho, apesar da idade ndo ser significativa com o retorno sobre o ativo total
(ROA) mas foi significativa com o retorno sobre o patriménio liquido (ROE), essa relacdo
positiva indica que o tempo de vida da empresa familiar estd associado a um maior desempenho
organizacional. A idade da empresa pode ser vista e considerada como um indicador de
eficiéncia, visto que, se a firma sobrevive ao longo dos anos, entende-se que apresenta um nivel
de eficiéncia semelhante ou superior ao das suas concorrentes (MAJUMDAR, 1997). E quanto
mais elevado for o ROE, considera-se que ha uma melhor performance da empresa quanto a
utilizacdo dos investimentos dos seus proprietarios (OLIVEIRA, 2016).

Ja a correlacdo do tempo de empresa (idade) com o tamanho da empresa (tamanho),
resultou em um indice de -0,15 que indica uma correlacdo negativa baixa e que o
comportamento entre as duas variaveis tem sentidos contrarios. Um exemplo disto € a pesquisa
de Botelho et al., (2021) que sugeriu que nao ha uma linha crescente de produtividade ao longo
do tempo, quando se considera o porte e a idade das empresas. Nao se permitiu constatar que a
medida que as empresas ficassem mais maduras, aumentassem tambeém sua produtividade,
como era o esperado; pelo contrério, as firmas mais velhas e maiores tiveram queda na sua
produtividade, no periodo estudado de dez anos, e as empresas mais jovens e menores se
sobressairam com melhores resultados. Os mesmos autores ainda elencaram que as diferencas
ndo ocorreram apenas ao estudar setores distintos, mas dentro do proprio segmento é possivel
observar a existéncia de significativos diferenciais de produtividade ao se analisar a idade e 0
tamanho das empresas.

Este mesmo comportamento contrario foi observado na correlacdo entre o tempo de
empresa (idade) com o Q de Tobin (qgtobin), de indice -0,05, cuja correlacdo é negativa infima.
Mesmo comportamento observado no estudo de Carvalho et al. (2017), que objetivou analisar
a influéncia dos componentes do capital intelectual, medidos pelo Value Added Intellectual
Coefficient™ (VAIC™) sobre o desempenho econémico-financeiro (ROA-ROE-ROS) e valor
de mercado (Q de Tobin) das empresas brasileiras listadas na B3, com dados do periodo de
2011 a 2015, e a variavel de controle idade apresentou significancia a 5%, demonstrando uma
relacdo negativa entre o valor de mercado e a idade da empresa, o que implica dizer que
empresas mais velhas, ndo necessariamente possuem valor de mercado maior.

Na sequéncia tem-se as correlagBes significativas a 5%, que foram: a correlacdo do

tamanho da empresa (tamanho) com a tangibilidade que apresentou um indice de -0,04, ou seja,
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h& uma correlagdo negativa infima, o que implica dizer que o comportamento entre essas duas
variaveis tem sentidos opostos. O tamanho da empresa refere-se ao valor contabil dos ativos
(LAN; HUANG; YAN, 2020). Se o ativo total aumenta, ou seja, o tamanho da empresa; tem-
se em decorréncia a diminuicao da tangibilidade, pois pela férmula, o valor do ativo total é o
denominador da fracdo desta, e 0 numerador é o imobilizado, item do ativo ndo circulante um
dos grupos que compdem o ativo total (uma parte de um todo). A tangibilidade exprime a razéo
entre 0 imobilizado e o ativo total de uma empresa, se uma empresa demonstra uma
tangibilidade mais elevada, significa dizer que o seu ativo total apresenta um grande nimero de
ativos fixos tangiveis (COSTA, 2017). A seguir, a Tabela 9 retrata a correlacdo entre 0s

componentes do indice de sentimento do investidor.

Tabela 9- Correlacio dos Componentes do indice de Sentimento do Investidor

NIPO Partinvind AD PDIV
Partinvind 0.34
AD 0.68** 0.62**
PDIV -0.53* -0.62** -0.48*
indiceSent 0.81*** 0.76*** 0.90*** -0.76***

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: *p < 0,1 (significativo no nivel de 10%); **p < 0,5 (significativo no nivel de 5%); ***p < 0,01 (significativo
no nivel de 1%).

Pela Tabela 9, percebe-se as correlacbes estabelecidas entre as variaveis
correspondentes aos componentes do indice de sentimento do investidor, bem como de seu
indicador de forma agregada, e seus respectivos niveis de significancia. Por ser decorrente da
primeira componente principal entre as variaveis NIPO, AD, Partinvind e PDIV, a variavel
indiceSent possui alta correlacdo positiva com NIPO, AD e Partinvind por serem variaveis que
representam otimismo e alta correlacdo negativa com PDIV por representar pessimismo. Todas
as correlaces descritas a seguir, sdo significativas a 1%: a correlacdo do indice de Sentimento
do Investidor (indiceSent) com o nimero de ofertas publicas iniciais (NIPO) apresentou um
indice de 0,81, em que ha uma correlacdo positiva muito forte, indicando um mesmo sentido
no comportamento de ambas as variaveis. A quantidade de ofertas publicas iniciais de a¢fes
em um determinado periodo se traduz em uma variavel bastante sensivel ao sentimento dos
investidores no mercado de a¢Ges. De modo que quanto maior for o volume de novas ofertas
de agOes, maior tende a ser o otimismo em relagdo ao mercado por parte dos investidores
(SANTQOS, 2017). Um exemplo disto é o estudo de Costa, Machado e Miranda (2019) que
investigou a relagdo entre a preferéncia por assimetria, o sentimento dos investidores e 0s

retornos do primeiro dia das empresas brasileiras que realizaram IPO no periodo de 2005 a
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2017, os autores concluiram que os investidores reagem positivamente a momentos de
otimismo no mercado (sentimento do investidor), demonstrando sua preferéncia por assimetria
em relacdo aos retornos do primeiro dia do IPO.

O mesmo sinal de comportamento também pode ser observado na correlacdo do indice
de sentimento do investidor (indiceSent) com a Participagdo dos Investidores Individuais
(Partinvind) que apresentou um indice de 0,76, em que h& uma correlagdo positiva muito forte.
De acordo com Bange (2000), os investidores individuais negociam no mercado com base nas
tendéncias de informacdes passadas. Essa atitude implica na possibilidade de considerar o
sentimento do investidor nessas transagdes (LACERDA, 2013). Visto que o sentimento do
investidor sofre influéncia dos investidores individuais (LEE; SHLEIFER; THALER, 1991). O
aumento da presenca de investidores individuais nos mercados financeiros pode explicar a
ligacdo entre indicadores de confianga dos consumidores e o sentimento dos investidores
(LEMMON; PORTNIAGUINA, 2006).

Outro comportamento de mesmo sentido € observado na correlacdo do indice de
sentimento do investidor (indiceSent) com a Proporcao de Altas e Baixas (AD) que resultou um
indice de 0,90, em que ha uma correlacdo positiva muito forte. O componente AD serve para
confirmar se as acOes em alta estdo recebendo mais ou menos do que sua parcela justa do
volume, funcionando como uma bussola que direciona 0s provaveis caminhos a serem
percorridos pelo mercado em variados intervalos de tempo (ARMS JUNIOR, 1989). O
sentimento do investidor - seu otimismo ou pessimismo - pode ser monitorado pelo volume de
negociacdo, na ocorréncia de um aumento, entende-se como uma expectativa otimista; o
investidor otimista propende a aumentar seu volume de negociacéo, quando pressupde aumento
no preco das acgdes, considera que esse aumento gere novos aumentos e ganhos futuros. Por
outro lado, em uma diminuicdo, hd uma expectativa pessimista, o investidor pessimista para
evitar perdas, tendem a reduzir o volume de negociacdao (DHAOUI; BACHA, 2017).

Marschner e Ceretta (2019) analisaram as conexdes ndo lineares e assimétricas de curto
e longo prazo entre o sentimento do investidor e o volume de negociag&o no mercado americano
entre 2004 a 2017, a partir dos resultados, foi possivel verificar que o volume de negociagéo, o
preco das acOes e 0 sentimento do investidor compartilham uma associa¢do assimétrica de
longo prazo. No curto prazo, a relacdo assimétrica € entre o preco das agdes e 0 volume de
negociagao, no longo prazo, entre o sentimento do investidor e o volume de negociagdo. As
expectativas dos investidores (otimistas e pessimistas) sdo disseminadas por diversos agentes
desencadeando uma tendéncia de mercado cujos desvios de preco sdo dificeis de corrigir no

longo prazo.
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Prosseguindo, a correlacdo do indice de sentimento do investidor (indiceSent) com o
Prémio de Dividendos (PDIV) apresentou um indice de -0,76, isto €, em que ha uma correlacdo
negativa muito forte, o que implica dizer que o comportamento entre essas duas variaveis tem
sentidos opostos. De acordo com Mello (2019), é esperada que a relacdo entre essas variaveis
seja negativa, em virtude de que em momentos de maior otimismo, acredita-se que 0s agentes
adquiram agdes de empresas ndo pagadoras de dividendos; se voltando para as agdes que pagam
dividendos, por serem menos arriscadas, apenas em momentos de maior pessimismo.

Na sequéncia, as correlacdes significativas a 5% referem-se: a correlacdo da Proporcéo
de Altas e Baixas (AD) com o numero de ofertas publicas iniciais (NIPO) que resultou em um
indice de 0,68, em que ha uma correlagdo positiva substancial, indicando um mesmo sentido
no comportamento das duas variaveis. Nogueira et al. (2020) alegam que o sentimento do
investidor é refletido em padrdes observaveis no mercado de acoes, e de que ele se correlaciona
com os precos das acBes. Posto isto, é compreensivel que um indice de andlise técnica do
mercado de acOes (AD) seja positivamente correlacionado com o momento em que uma
empresa faz abertura de seu capital numa bolsa de valores (IPOs), e ambas variaveis sao
utilizadas como proxy na construcao de indices de sentimento.

Comportamento este observado também na correlacdo da Propor¢do de Altas e Baixas
(AD) com a Participacdo dos Investidores Individuais (Partinvind), que apresentou um indice
de 0,62, ou seja, uma correlacdo positiva substancial. Como visto em Miranda (2018), as
variaveis AD e PartInvind captam movimentos caraterizados como otimistas. Logo, apresentam
mesma natureza de sinais e comportamentos na leitura do indice de sentimento.

Porém, a correlagdo do Prémio de Dividendos (PDIV) com a Participacdo dos
Investidores Individuais (Partinvind) apresentou um indice de -0,62, ou seja, uma correlacdo
negativa substancial, em que 0 comportamento entre essas duas varidveis tem sentidos opostos.
Sabe-se que o prémio de dividendos parte do pressuposto que as empresas boas pagadoras de
dividendos sdo vistas pelos investidores como estaveis, de modo que as empresas ndo pagadoras
se evidenciam como mais subjetivas e sensiveis ao sentimento (YOSHINAGA, 2009; BAKER,;
WURGLER, 2006). Portanto, o prémio de dividendos terd comportamento contrario aos demais
componentes do indice de sentimento, por esta caracteristica de que em momentos de otimismo
a especulacdo dos investidores paira sobre as empresas ndo pagadoras de dividendos,
diminuindo neste caso a participacao dos investidores naquelas que sao boas pagadoras.

Por fim, as correlacfes significativas a 10% correspondem a correlagdo do Prémio de
Dividendos (PDIV) com a Proporcdo de Altas e Baixas (AD) que apresentou um indice de -

0,48, isto é, em que ha uma correlacdo negativa moderada, o que indica um comportamento de
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sentidos opostos entre as duas variaveis. Uma possivel justificativa para o comportamento
contrério reside no fato do Componente AD ser proxy de sentimento (¢ uma ferramenta de
analise do mercado de capitais), e o prémio de dividendos tem natureza de sinal contraria aos
momentos de entusiasmo do mercado. Entdo, quando o indice Arms ou Trin (AD) estiver
sinalizando um momento de otimismo, o PDIV estard relacionado com as empresas nao
pagadoras de dividendos.

E a correlacdo do Prémio de Dividendos (PDIV) com o numero de ofertas publicas
iniciais (NIPO) apresentou um indice de -0,53, ou seja, uma correlagdo negativa substancial,
em que o comportamento entre essas duas variaveis tem sentidos opostos. Uma possivel
explicacdo para este comportamento contrario, remete-se ao fato de que os IPOs propendem a
ter altos retornos no dia de suas emissdes, como apontado por Ritch e Welch (2002), e estes
retornos sdo utilizados como proxy para o sentimento do investidor em momentos de
entusiasmo (BANK; BRUSTBAUER, 2014). Entdo, se o cenério retrata um momento de
otimismo e de alto sentimento, diante do que ja foi discutido; o prémio de dividendos teréa sinal
contrario na relacdo, pois em momentos de otimismo, a especulacdo dos investidores volta-se
as empresas nao pagadoras de dividendos.

A secdo a seguir aborda a anélise da regressdo linear maltipla, quando do uso dos
componentes: NIPO, altas e baixas, participacdo dos investidores individuais, prémio de
dividendos e o indice de sentimento do investidor, colocando-as como dependentes em relacdo
aos fatores: idade da empresa, indice de confianca, inflacdo, g de Tobin, ROE, tamanho da
empresa e tangibilidade, varidveis independentes. Uma vez realizada a regressdo linear, 0s
coeficientes dessas variaveis independentes foram separados e construidos graficos que
evidenciassem o efeito dessas variaveis em fungdo do indice de sentimento do investidor, e

também, em funcédo de cada componente que forma este indice.

4.2 ANALISES DAS INFERENCIAS ESTATISTICAS

4.2.1 Efeito das Variaveis em Fung¢do do Sentimento do Investidor

A seguir sdo apresentados os efeitos dos fatores conjunturais (Indice de Confianca e
Inflag&o) e empresariais (Idade, Q de Tobin, ROE, Tamanho e Tangibilidade) em funcéo do
indice de sentimento do investidor. Trata-se da apresentacdo dos coeficientes de cada relagédo
avaliada setorialmente. Para fins de analise, os resultados foram retratados graficamente,

contudo, os dados correspondentes sdo devidamente indicados em tabelas constantes em
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Apéndice. Nos graficos, os coeficientes ndo significativos sdo indicados em vermelho e 0 nome
do setor ndo € mencionado. Os coeficientes positivos sdo apresentados em azul com a indicagao
dos respectivos setores.

Ao relacionar a variavel independente tempo de empresa (idade) com a variavel
dependente do indice de sentimento do investidor (indicador agregado), vide Figura 7 e Tabela
Al no Apéndice, constata-se que ha significancia estatistica com p-valor de 0,0340. O
coeficiente de 0,0891 da idade, sugere que ha uma relacdo positiva entre o indice de sentimento
dos investidores com a idade das empresas do setor financeiro (38 empresas). Isto significa
dizer que quanto mais idade a empresa possuir, mais otimista sera 0 mercado. Os resultados dos
demais setores ndo foram significativos.

Esse achado sobre a relacdo da idade das empresas com o sentimento do investidor,
difere do que fora encontrado por Dias (2015), que estudou o impacto do sentimento do
investidor em rentabilidades agregadas de mercado e a nivel transversal, em horizontes
temporais de 1, 6 e 12 meses, nos mercados acionistas da Alemanha e do Reino Unido.
Transversalmente, apenas a idade das empresas ndo foi sensivel ao sentimento do investidor,
ndo foram encontradas evidéncias de impacto do sentimento do investidor, com quaisquer das
medidas consideradas pela pesquisa, ou seja, tanto para o mercado total quanto para seus

subconjuntos: empresas ndo financeiras e empresas financeiras.

Figura 7- Efeito da variavel Idade sobre o indice de Sentimento do Investidor

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
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Ao relacionar o indice de confiangca com o indice de sentimento do investidor, vide
Figura 8 e Tabela A2 no Apéndice, percebe-se que ha significancia estatistica com os seguintes
setores: Bens industriais (61 empresas), com p-valor de 5,37E-20; Utilidade puablica (71
empresas), com p-valor de 3,32E-21; Financeiro (38 empresas), com p-valor de 4,06E-11;
Saude (14 empresas), com p-valor de 1,22E-04; Consumo ciclico (76 empresas), com p-valor
1,35E-26; Consumo n&o ciclico (19 empresas), com p-valor de 6,16E-07; Materiais basicos (41
empresas), com p-valor de 4,28E-13; e Petrdleo, gas e biocombustiveis (11 empresas), com p-
valor de 2,35E-04.

Os coeficientes de -0,2243 (consumo ciclico), -0,2585 (utilidade publica), -0,2233 (bens
industriais), -0,2192 (materiais basicos), -0,2088 (financeiro), -0,2166 (consumo ndo ciclico), -
0,2548 (saude) e -0,2563 (petroleo, gas e biocombustiveis) do indice de confianca sugerem a
existéncia de relacbes negativas entre este indicador e o indice de sentimento do investidor dos
respectivos setores mencionados, denota-se, portanto, que h4 um mercado pessimista neste
cenario. Os resultados dos demais setores ndo foram significativos.

A pesquisa de Mello (2019) que estudou como o sentimento do investidor afeta 0s
retornos da bolsa de valores brasileira, e evidenciou que o indice de sentimento possui boa
correlagdo com o Indice de Confianca do Consumidor calculado pela FGV, proxy para o
sentimento do investidor comumente usada na literatura. A correlagdo foi de 74% na amostra
que considerou o periodo de setembro de 2005 a setembro de 2018.

De toda forma, esse achado sobre a relacdo do indice de confianca com o sentimento do
investidor, ndo corrobora com demais achados da literatura, tais como: Lemmon e Portniaguina
(2006) que sugeriram uma relacdo positiva entre o indice de confianca e o sentimento do
mercado; e Schmeling (2009) que utilizou o indice de confianca do consumidor como proxy de
sentimento em dezoito paises, e encontrou evidéncias semelhantes a demais achados na
literatura, destacando-se que os efeitos de maiores intensidades ocorreram em paises cuja

cultura se direciona aos comportamentos de manada e ao overreaction (reagdo exagerada).
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Figura 8- Efeito da variavel indice de Confianca sobre o indice de Sentimento do Investidor
Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Quando da analise com a variavel inflacdo, vide Figura 9 e Tabela A3 no Apéndice,
observa-se que hé significancia estatistica no indice de Sentimento, com os setores de Bens
industriais (61 empresas), com p-valor de 1,37E-07; Utilidade publica (71 empresas), com p-
valor de 2,82E-03; Financeiro (38 empresas), com p-valor de 2,95E-06; Consumo ciclico (76
empresas), com p-valor de 5,67E-10; Consumo néo ciclico (19 empresas), com p-valor de
1,25E-02; Materiais basicos (41 empresas) com p-valor de 1,03E-04; e Petroleo, gés e
biocombustiveis (11 empresas), com p-valor de 2,13E-02.

Os coeficientes de 0,1177 (consumo ciclico); 0,0657 (utilidade publica); 0,1118 (bens
industriais); 0,1110 (materiais basicos); 0,1338 (financeiro); 0,1032 (consumo nao ciclico) e
0,1281 (petrdleo, gas e biocombustiveis) da variavel inflacdo sugerem relagc6es positivas entre
esta variavel e o indice de sentimento do investidor. Isto significa dizer que em um cenério de
inflacdo elevada, ha um mercado otimista. Os resultados dos demais setores ndo foram
significativos.

Com vistas a analisar a influéncia de variaveis macroeconémicas no comportamento das
acOes comercializadas na Bolsa de Valores do Brasil no periodo compreendido entre 2005 e
2015, a pesquisa de Muntaser et al. (2016) concluiu que maiores niveis de inflagdo impactam
0 comportamento das a¢Oes comercializadas na Bovespa. Seja no curto ou no longo prazo, o
sentimento do investidor é afetado pela inflacéo, todavia, 0 impacto ao longo prazo chega a ser

sete vezes maior que o impacto ocorrido no curto prazo. Tal relacdo pode ser explicada pela
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forte influéncia da inflagdo no padrdo de vida das pessoas (SHILLER, 1997). Em suas decisdes
financeiras, os investidores se atentam as mudangas ocorridas na taxa de juros e inflagdo
(MENKHOFF; REBITZKY, 2008). E no caso dos brasileiros, estes possuem propensdo a
mudar a forma de interacdo com o dinheiro em suas tomadas de decisdes em detrimento as suas
experiéncias passadas com hiperinflacdo (FAJARDO; DANTAS, 2018).

Mas diferente do que foi evidenciado nesta pesquisa, os achados de Marschner e Ceretta
(2021) afirmam que as decisfes de investimento sdo particularmente afetadas pela inflacdo,
uma vez que os retornos dos ativos do mercado financeiro tendem a ser afetados negativamente
pela inflagdo. Segundo estes autores, um cenario de inflagdo elevada desencadeia em um clima
econdmico desfavoravel e a um aumento da especulagdo financeira, gerando pessimismo nos
investidores e fazendo com eles percam a intencdo de realizar investimentos diversos, uma vez

que sua rentabilidade e seu poder de compra podem vir a serem reduzidos.

Figura 9- Efeito da variavel Inflagdo sobre o indice de Sentimento do Investidor

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao relacionar a variavel independente Q de Tobin com a variavel dependente do indice
de sentimento do investidor (indicador agregado), vide Figura 10 e Tabela A4 no Apéndice,
constata-se que ha significancia estatistica com os setores de Materiais Basicos (41 empresas),
com p-valor de 0,0191 e com o setor de Comunicag6es (6 empresas), com p-valor de 0,0089.

O coeficiente de 0,1566 do Q de Tobin sugere que h&a uma relagdo positiva entre esta

variavel e o indice de sentimento do investidor para as empresas pertencentes ao setor de
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materiais basicos, 0 que permite dizer que para esse setor, a elevacdo do Q de Tobin das
empresas é um indicativo de posterior otimismo do mercado. Ja o coeficiente de -0,6149 do Q
de Tobin sugere que ha uma relagcdo negativa entre esta variavel e o indice de sentimento do
investidor para as empresas pertencentes ao setor de comunicacdes, 0 que permite dizer que
quanto mais elevado for o Q de Tobin, mais pessimista serd 0 mercado. Os resultados dos
demais setores ndo foram significativos.

A primeira situacao, que sinaliza para uma relacao positiva entre 0 Q de Tobin e o indice
de sentimento do investidor, corrobora com a Gtica de que a elevacdo dos valores que se
sobressaem ao montante dos ativos fisicos da empresa aponta para oportunidades de
investimento (TOBIN, 1969). Ou seja, nesta perspectiva, o valor de mercado aqui representado
pelo Q de Tobin suscita momentos de otimismo do mercado. Ja para a segunda situacdo ndo

foram encontradas evidéncias suficientes que sustentassem o referido exposto.

Figura 10- Efeito da variavel Q de Tobin sobre o indice de Sentimento do Investidor

Coeficientes das regressoes por setor
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Quando da analise com o indicador ROE, vide Figura 11 e Tabela A5 no Apéndice,
depreende-se que ha significancia estatistica no indice de Sentimento do Investidor com os
setores de Utilidade publica (71 empresas) com p-valor de 4,52E-10; e com o setor Outros (5
empresas) com p-valor de 4,82E-03. O coeficiente de 0,2325 (utilidade publica) e de 0,4164
(outros) do indicador ROE sugerem a existéncia de relagGes positivas entre 0 ROE e o indice

de sentimento do investidor, denota-se, portanto, que quanto maior for o retorno sobre o
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patriménio liquido (ROE) mais otimista serd o mercado para os referidos setores mencionados.
Os resultados dos demais setores ndo foram significativos.

Acredita-se que firmas com maior ROE tenham maior retorno do que aquelas que
apresentam um menor ROE (HOU; XUE; ZHANG, 2015). Isso pode ser um indicativo para o
caso elucidado neste estudo, e explicar a relacdo positiva entre o retorno sobre o patriménio
liquido e o indice de sentimento do investidor.

Figura 11- Efeito da varidvel ROE sobre o indice de Sentimento do Investidor

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao relacionar a varidvel independente tamanho da empresa (ativo total) com a variavel
dependente do indice de sentimento do investidor, vide Figura 12 e Tabela A6 no Apéndice,
constata-se que ha significancia estatistica entre as variaveis no que tange aos setores de
Utilidade publica (71 empresas) com p-valor de 0,0001; Comunicacdes (6 empresas) com p-
valor de 0,0078 e Outros (5 empresas) com p-valor de 0,0010. Os coeficientes de 0,2145
(utilidade publica); 0,8775 (comunicagdes) e 6,5229 (outros) da varidvel tamanho da empresa
sugerem que as relacGes entre esta e o indice de sentimento do investidor sdo positivas para 0s
referidos setores mencionados. Isto significa dizer que quanto maior for o tamanho da empresa,
haverd a tendéncia de o mercado ser mais otimista. Os resultados dos demais setores ndo foram
significativos.

Apesar de Kumar e Lee (2006) atestarem que as a¢0es de empresas com menor tamanho
sejam mais sensiveis ao sentimento, os achados dessa dissertacdo corroboram com o estudo de

Qiu e Welch (2004) que asseveram que as variagbes de sentimento se correlacionam




96

positivamente com o tamanho das firmas, e com Macedo, Martins e Machado (2017) que
sugerem que quanto maior for a organizacdo, maior sera o nivel de investimento dela, e que
quanto mais elevado for o sentimento do investidor, maior tende a ser o nivel de investimento
das organizacGes. Posto isto, infere-se que quanto maior for o tamanho da empresa, maior sera

a tendéncia de um mercado otimista.

Figura 12- Efeito da variavel Tamanho sobre o indice de Sentimento do Investidor

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Por fim, quando da analise com a tangibilidade, vide Figura 13 e Tabela A7 no
Apéndice, percebe-se que ha significancia estatistica no indice de Sentimento do Investidor
para o setor de Comunicacgdes (6 empresas) com p-valor de 0,0108. O coeficiente de 0,4776 da
tangibilidade, sugere que ha uma relacdo positiva entre o indice de sentimento do investidor
com a tangibilidade das empresas do setor de comunicacdes; infere-se que quanto mais elevada
for a tangibilidade das empresas, mais otimista serd o mercado. Os resultados dos demais
setores ndo foram significativos.

No entanto, ndo foram encontradas evidéncias que suportassem essa particularidade do
estudo, entre a tangibilidade e o indice de sentimento do investidor; reforgando a relevancia
dessa pesquisa e sua contribuicdo para a literatura. Ao considerar-se que 0s ativos tangiveis
podem funcionar como garantia em caso de faléncia (JIMENEZ, 2007), a tangibilidade pode

assumir um papel atraente para os investidores quando 0 mercado se encontra otimista.
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Figura 13- Efeito da variavel Tangibilidade sobre o indice de Sentimento do Investidor

Coeficientes das regressodes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

4.2.2 Efeito das Variaveis em Funcdo dos Componentes do Sentimento do Investidor

A seguir sdo apresentados os efeitos dos fatores conjunturais e empresariais em funcao
do componente NIPO (IPO + Follow-on) do indice de sentimento do investidor.

Quando da anélise com a idade da empresa, infere-se que ha significancia estatistica no
componente NIPO, vide Figura 14 e Tabela A8 no Apéndice, no que tange aos setores de Bens
industriais (61 empresas) com p-valor de 0,0388; Materiais basicos (41 empresas) com p-valor
de 0,0353 e o setor Outros (5 empresas) com p-valor de 0,0096. Os coeficientes de 0,0825 (bens
industriais) e 0,1138 (materiais basicos) da idade das empresas, apontam a existéncia de
relacBes positivas entre esta varidvel e o NIPO (nimero de ofertas publicas iniciais e o follow-
on), ou seja, significa dizer que para as empresas dos setores de bens industriais e materiais
basicos, quanto mais idade estas empresas possuirem, maior sera o NIPO.

J& o coeficiente de -0,8486 da idade das empresas do setor Outros, sugere uma relagdo
negativa entre a idade e o NIPO, inferindo que h4 uma diminuicdo no nimero de ofertas
publicas iniciais e Follow-on, a medida que mais velhas sejam as empresas. Os resultados dos
demais setores ndo foram significativos.

Para o primeiro caso, em gue guanto mais idade as empresas possuirem, maior sera o
NIPO, corrobora-se o trabalho de Loughran e Ritter (2004) que buscava explicar os movimentos
de baixa frequéncia na subavaliagdo ou retornos do primeiro dia da oferta de agdes, e para isso

eles dividiram sua amostra em empresas jovens (até 7 anos) e antigas (com 8 anos ou mais).
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Segundo essa classificacdo, seus resultados demonstraram que os retornos das empresas mais
jovens eram menores que 0 das empresas mais antigas.

Ou ainda como o que fora visto na pesquisa de Navarro Filho (2016), cujo objetivo foi
estudar os determinantes do desempenho de longo prazo das IPOs realizadas na Bolsa de
Valores do Brasil com horizontes de tempo de trés e cinco anos apds o primeiro dia de
negociagdes. E os resultados levaram a relagdes positivas com a idade das firmas, permitindo
inferir que empresas mais antigas teriam mais informacdes disponiveis aos investidores e
carregariam menores incertezas sobre suas operacdes.

Tem-se também Sadkowski (2018) que argumenta que em mercados mais estabelecidos,
a idade é um fator relevante devido a maturidade das empresas negociadas, e em mercados mais
jovens, se configura como um fator de menor impacto. A idade da empresa ofertante tem
impacto no nivel de underpricing devido a quantidade de dados histdricos disponiveis para
andlise dos investidores. Sem contar que empresas maiores e mais antigas tém maiores chances
de abrir o capital, o que pode denotar que escala e idade funcionam como proxies para
reputacdo; ja empresas menores e emergentes por serem pouco conhecidas acabariam
enfrentando maiores dificuldades ao se langarem no mercado (ALDRIGHI et al., 2010).

J& para a segunda situacdo, em que se diminui 0 nimero de ofertas pablicas iniciais e
Follow-on a medida que mais velhas sejam as empresas, este achado corrobora-se com o
trabalho de Oliveira (2011), cujo objetivo era identificar os fatores determinantes para a
abertura de capital de empresas brasileiras, e apontou-se que o tempo de mercado da empresa
afeta de forma negativa a probabilidade de abertura de capital, visto que o mercado ja dispde
de regras de governanca corporativa que contribuem para que 0s investidores se sintam
confiantes diante de empresas mais jovens. Ozdemir e Upneja (2016) também revelaram uma
relacdo negativa entre essas variaveis, sugerindo um menor retorno, a medida que a empresa

possua maior tempo entre sua constitui¢éo e o IPO.
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Figura 14- Efeito da varidvel Idade sobre o0 Componente NIPO

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao relacionar o indice de confianca, com o componente NIPO, vide Figura 15 e Tabela
A9 no Apéndice, percebe-se que ha significancia estatistica no que se refere aos setores de Bens
industriais (61 empresas) com p-valor de 1,57E-10; Utilidade publica (71 empresas) com p-
valor de 7,06E-10; Financeiro (38 empresas) com p-valor de 6,95E-07; Saude (14 empresas)
com p-valor de 2,35E-02; Consumo ciclico (76 empresas) com p-valor de 2,27E-14; Consumo
ndo ciclico (19 empresas) com p-valor de 6,18E-05; Materiais basicos (41 empresas) com p-
valor de 3,40E-09; Petréleo, gas e biocombustiveis (11 empresas) com p-valor de 2,90E-02; e
Tecnologia da informacéo (3 empresas) com p-valor de 4,99E-02.

Os coeficientes de -0,1973 (consumo ciclico); -0,1940 (utilidade publica); -0,1945 (bens
industriais); -0,2080 (materiais basicos); -0,1861 (financeiro); -0,2044 (consumo nao ciclico);
-0,1816 (saude); -0,1885 (petréleo, gas e biocombustiveis) e -0,2556 (tecnologia da
informacdo) do indice de confianca dos referidos setores mencionados, sugerem relagdes
negativas entre o indice de confianga e 0 NIPO (nimero de oferta publicas iniciais e o follow-
on), o que implica dizer que quanto maior o indice de confianga, menor sera o valor do NIPO.

Sabe-se que os individuos com menos confianca na economia, que passam por
momentos de inflacdo elevada, taxas de juros e de cdmbio exorbitantes, apresentam tendéncia
a reduzir o consumo e possuir um sentimento mais pessimista quanto ao mercado (FOBRA,
MAVUNDLA, 2022). E que a elevagdo da expectativa do mercado aumenta a atividade de

emissdo de acbes (IPOs e follow-ons) em detrimento ao aproveitamento das janelas de
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oportunidade observadas (TEIXEIRA, 2015). Porém, o observado nesta pesquisa foi diferente,

e ndo corrobora com a literatura pertinente ao tema.

Figura 15- Efeito da variavel indice de Confianga sobre o Componente NIPO

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao relacionar a inflagdo com o componente NIPO, vide Figura 16 e Tabela A10 no
Apéndice, percebe-se que ha significancia estatistica em todos os setores da B3, a saber: Bens
industriais (61 empresas) com p-valor de 9,31E-97; Utilidade publica (71 empresas) com p-
valor de 1,72E-85; Financeiro (38 empresas) com p-valor de 7,23E-62; Saude (14 empresas)
com p-valor de 5,18E-16; Consumo ciclico (76 empresas) com p-valor de 1,41E-125; Consumo
ndo ciclico (19 empresas) com p-valor de 7,77E-29; Materiais basicos (41 empresas) com p-
valor de 6,84E-62; Petréleo, gas e biocombustiveis (11 empresas) com p-valor de 5,10E-16;
Tecnologia da informacdo (3 empresas) com p-valor de 1,23E-03; Comunicagdes (6 empresas)
com p-valor de 9,55E-05; e Outros (5 empresas) com p-valor de 1,22E-03.

Os coeficientes de 0,5289 (bens industriais); 0,5015 (utilidade publica); 0,5526
(financeiro); 0,5162 (saude); 0,5363 (consumo ciclico); 0,5249 (consumo nao ciclico); 0, 5364
(materiais basicos); 0,5354 (petroleo, gas e biocombustiveis); 0,4869 (tecnologia da
informacdo); 0,4808 (comunicacgdes) e 0,3418 (outros) da inflagdo dos referidos setores
mencionados, sugerem relagdes positivas entre a inflagdo e o NIPO (nimero de oferta publicas
iniciais e o follow-on), o que implica dizer que quanto maior for a inflagdo, maior sera o NIPO.

Os achados deste estudo ndo corroboram com os achados dos autores Oliveira e

Frascaroli (2014) que verificaram que a inflagédo e taxa de juros variam de maneira contraria a
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emissdo de agcdes. Uma inflacdo elevada dificulta o planejamento e os investimentos de longo
prazo, consequentemente, atravanca o mercado de capitais, pois 0 cenario é de
imprevisibilidade dos lucros, ha reducdo na execucao de projetos e na captacéo de recursos o

que altera toda a dindmica do mercado de capitais.

Figura 16- Efeito da varidvel Inflagdo sobre o Componente NIPO

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao relacionar o Q de Tobin com o componente NIPO, vide Figura 17 e Tabela A1l no
Apéndice, observa-se que ha significancia estatistica, para os setores Outros (5 empresas) com
p-valor de 0,0098 e para o setor de Comunicagfes (6 empresas) com p-valor de 0,0005. O
coeficiente de 0,7546 do Q de Tobin sugere que hd uma relacdo positiva entre esta variavel e o
NIPO (numero de ofertas publicas iniciais e follow-on), indicando que quanto mais elevado for
0 Q de Tobin, maior serd o NIPO para as empresas pertencentes do setor Outros. Ja o coeficiente
de -0,7657 do Q de Tobin sugere que ha uma relacdo negativa entre esta variavel e o NIPO,
apontando que gque quanto mais elevado for o Q de Tobin, menor serd o valor do NIPO das
empresas pertencentes ao setor de Comunicag6es. Os resultados dos demais setores ndo foram
significativos.

Os resultados do setor de Comunicagdes corroboram com os achados de Arruda, Arruda
e Pena (2017) averiguaram o impacto de caracteristicas das emissoras de oferta publica inicial
(valor de mercado da companhia no primeiro dia de negociagéo, tamanho da companhia, prego
de fechamento da acdo no primeiro dia de negociagédo e tempo de existéncia da empresa) no
value relevance (a relevancia do valor) das empresas no periodo de 2004 a 2013. Alicercados
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nos resultados, verificaram que o valor de mercado da companhia no 1° dia de negociacéo
apresentou significancia estatistica, impactando negativamente o value relevance das
emissoras, corroborando com outros estudos por eles elencados. O valor de mercado no
primeiro dia de negociacdo esta correlacionado negativamente com o pre¢o de fechamento no

primeiro dia de negociacéo.

Figura 17- Efeito da varidvel Q de Tobin sobre 0 Componente NIPO

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Quando da analise com o indicador ROE, vide Figura 18 e Tabela A12 no Apéndice,
verifica-se que ha significancia estatistica no componente NIPO (nimero de ofertas publicas
iniciais e follow-on), no que se refere aos setores de Utilidade publica (71 empresas) com p-
valor de 0,00008670 e setor Outros (5 empresas) com p-valor de 0,00000621. Os coeficientes
de 0,1408 (utilidade publica) e de 0,5767 (outros) do retorno sobre o patriménio (ROE) sugerem
que ha relacdes positivas entre esta variavel e o NIPO, isto significa dizer que quanto maior for
o0 ROE, maior sera o NIPO para as empresas pertencentes aos setores supramencionados. Os
resultados dos demais setores ndo foram significativos.

Segundo Wardil (2009) o ROE é um dos critérios mais utilizados para medir o
desempenho de empresas nas analises econdémico-financeiras. Aponta quanto de prémio os
acionistas da empresa terdo em relacdo aos seus investimentos no empreendimento.
Geralmente, quanto mais alto for o indice, melhor para os acionistas (SILVA, 2013). Todavia,
os resultados deste estudo ndo corroboram com os resultados apresentados por Gomes (2017),

que destaca que as empresas menores e com baixa rentabilidade (em que se pode considerar 0
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ROE) conseguem um melhor resultado na IPO, quanto a captacdo de recursos por essa via. E
diferem também, dos achados de Viana et al. (2020) que concluiram que em geral o
desempenho medido pelo ROA diminui depois da IPO, e quando medido pelo ROE ele reduz

tanto no periodo anterior quanto no momento posterior ao IPO.

Figura 18- Efeito da varidvel ROE sobre o Componente NIPO

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Quando da andlise com o tamanho da empresa, vide Figura 19 e Tabela A13 no
Apéndice, hé significancia estatistica no componente NIPO para os setores de Utilidade publica
(71 empresas) com p-valor de 0,00016947; Outros (5 empresas) com p-valor 0,00003310 e
Comunicac6es (6 empresas) com p-valor de 0,00076039. Os coeficientes de 0,1911 (utilidade
publica); 1,0474 (comunicacdes) e 6,6207 (outros) do tamanho da empresa sugerem que ha
relagBes positivas entre esta variavel e o NIPO para as empresas dos referidos setores
mencionados, indicando que quanto maior for o tamanho das empresas, maior serd 0 NIPO. Os
resultados dos demais setores ndo foram significativos.

Essa relagéo corrobora com os achados da literatura, a comecar pelo que foi apurado
por Pagano, Paneta e Zingales (1998) que investigaram 0s motivos pelos quais empresas
italianas faziam oferta inicial de acdes. E descobriram que o tamanho da empresa e realizar um
IPO estavam positivamente relacionados, e atribuiram a isso, o fato de a abertura de capital ser
uma operacao de custos elevados e de custos implicitos no que tange a visibilidade dessas
empresas para as autoridades governamentais — principalmente para os érgédos que fiscalizam o

pagamento de tributos.
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Por conseguinte, Rossi Junior e Marotta (2010) estudaram se o comportamento
relacionado a equity market timing afeta a oferta pablica inicial de a¢Ges (IPO) e se exerce um
impacto na estrutura de capital das empresas usando dados de IPO no mercado brasileiro no
periodo de janeiro de 2004 até dezembro de 2007. Os resultados indicaram que empresas com
maiores oportunidades de crescimento e mais lucrativas apresentaram uma propor¢ao menor de
acOes primarias na emissao e a variavel proxy para o tamanho apresentou um impacto positivo
e significativo sobre o percentual emitido, indicando que grandes empresas apresentaram um
percentual maior de a¢Ges primarias emitidas sobre a quantidade total.

Além dos resultados de Aldrighi et al. (2010) que indicam que empresas maiores, mais
lucrativas, com coeficientes de investimento mais elevados, e com maiores taxas de crescimento
sdo0 mais propensas a realizarem uma IPO. A significancia estatistica da variavel tamanho
associada a elevada média e mediana da idade das empresas que realizaram IPOs sdo evidéncias
em consonéncia com interpretacdes dos determinantes das IPOs que se baseiam em selecdo

adversa e reputagéo.

Figura 19- Efeito da variavel Tamanho sobre o Componente NIPO

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao relacionar com a tangibilidade, vide Figura 20 e Tabela A14 no Apéndice, observa-
se que ha significancia estatistica no componente NIPO (nimero de ofertas publicas iniciais e
follow-on), para o setor de Comunicagdes (6 empresas) com p-valor de 0,0020; Utilidade
publica (71 empresas) com p-valor de 0,0192 e Outros (5 empresas) com p-valor de 0,0053. O
coeficiente de 0,4035 (comunicagOes) da tangibilidade, sugere que ha uma relacdo positiva
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entre a tangibilidade da empresa e o NIPO, isto implica dizer que quanto maior for a
tangibilidade, maior serda o NIPO das empresas pertencentes ao setor de comunicagdes.

Ja os coeficientes de -0,0778 (utilidade publica) e -2,2494 (outros) da tangibilidade,
sugerem a existéncia de relacbes negativas entre esta variavel e o NIPO, isto significa que
quanto maior for a tangibilidade, menor serd o NIPO das empresas pertencentes aos setores
supracitados. Os resultados dos demais setores ndo foram significativos.

Em decorréncia da facilidade na mensuracdo e verificacdo dos ativos fixos, a
tangibilidade funciona como garantia e reduziria o custo de agéncia da divida das organizacgdes,
desse modo, acredita-se que empresas com uma maior tangibilidade apresentem um maior
financiamento por meio de capital de terceiros (RAJAN; ZINGALES, 1995).

Para o primeiro caso, tem-se o estudo de Rossi Junior e Marotta (2010) que investigaram
se 0 comportamento relacionado a equity market timing afeta a oferta publica inicial de acdes
(IPO) e se exerce um impacto na estrutura de capital das empresas usando dados de IPO no
mercado brasileiro no periodo de janeiro de 2004 até dezembro de 2007. Os resultados
confirmaram que as empresas com maiores oportunidades de crescimento sdo negociadas com
precos mais altos e indicaram que as empresas com mais ativos tangiveis sdo ofertadas com um
preco mais alto, mostrando um efeito positivo e significativo da tangibilidade. O que pode

explicar o ocorrido com o setor de comunicagoes.

Figura 20- Efeito da varidvel Tangibilidade sobre o Componente NIPO

Coeficientes das regressodes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
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A seguir sdo apresentados os efeitos dos fatores conjunturais e empresariais em fungéo
do componente Partinvind (participacdo dos investidores individuais no volume financeiro de
negociacdo da B3) do indice de sentimento do investidor.

Ao considerar o fator idade das empresas, vide Figura 21 e Tabela A15 no Apéndice,
ndo foi constatada significancia estatistica com o componente de Partinvind, denotando que 0s

resultados de todos os setores em andlise ndo foram significativos.

Figura 21- Efeito da variavel Idade sobre o Componente Partinvind

Coeficientes das regressoes por setor

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao considerar o indice de confianga, vide Figura 22 e Tabela A16 no Apéndice, ndo foi
constatada significancia estatistica com o componente de Partinvind, denotando que o0s

resultados de todos os setores em analise ndo foram significativos.
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Figura 22- Efeito da variavel indice de Confianca sobre o Componente Partinvind

Coeficientes das regressoes por setor

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao considerar a inflacdo, vide Figura 23 e Tabela A17 no Apéndice, verifica-se
significancia estatistica com o componente de Partinvind, nos setores de Bens industriais (61
empresas) com p-valor de 2,47E-07; Utilidade publica (71 empresas) com p-valor de 6,90E-03;
Financeiro (38 empresas) com p-valor de 5,69E-05; Consumo ciclico (76 empresas) com p-
valor de 3,52E-07; Consumo ndo ciclico (19 empresas) com p-valor de 1,40E-02; Materiais
basicos (41 empresas) com p-valor de 1,45E-03; e Petroleo, gas e com biocombustiveis (11
empresas) com p-valor de 2,15E-02.

Os coeficientes de 0,1000 (consumo ciclico); 0,0559 (utilidade publica); 0,1109 (bens
industriais); 0,0938 (materiais basicos); 0,1194 (financeiro); 0,1003 (consumo nao ciclico) e
0,1237 (petrdleo, gas e com biocombustiveis) da inflacdo, sugerem a existéncia de relactes
positivas entre esta variavel e a Partlnvind, isto implica dizer que quanto maior for a inflac&o,
maior serd a participacdo dos investidores individuais no volume financeiro de negociacéo da
B3. Os resultados dos demais setores ndo foram significativos.

Sem uma taxa de juros elevada, o mercado acionario se torna muito atrativo, e um perfil
de investidor que ganhou bastante visibilidade foi o individual. A partir de 2019, a participagdo
de investidores individuais na B3 teve um expressivo crescimento, em dois anos quase
quadruplicou. Alguns fatores contribuiram para esse movimento, como: a reducdo da Taxa
Selic, que atingiu sua minima histérica em 2020; a educagdo do investidor pessoa fisica e o
maior acesso a informacéo; e o desenvolvimento nos servicos financeiros no Brasil, em especial

as plataformas voltadas ao investidor de varejo (PIRES, 2022).
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Os achados deste estudo ndo corroboram com os achados de Feldstein (1980), Nunes
(2003) e Oliveira (2006), que indicam a existéncia de uma relagdo negativa entre o preco dos
ativos e a inflagdo, em que ambos séo inversamente proporcionais, e destacam a relevancia de
se excluirem os periodos em que a inflagdo estd muito elevada, uma vez que os investidores se
importam com os ganhos ap6s a deduc¢do inflacionéria.

Por sua vez, Gonzalez (2015) buscou identificar os principais determinantes da demanda
por fundos de investimento no Brasil, e concluiu que os principais indicadores que sao
observados pelos investidores no momento da tomada de decisdo sdo o CDI, a inflagdo, a taxa
real de juros, a variagdo do dolar e da bolsa de valores. Sobre a inflagdo, Gonzalez (2015)
destaca que a sua estabilizacdo comegou em meados da década de 1990, e somada a melhora
da divida publica do Brasil, propiciou uma reducdo nas incertezas macroeconémicas nas duas
ultimas décadas e por conseguinte, reduziu a taxa de juros brasileira.

Todavia, os achados deste estudo podem ser explicados pelo viés cognitivo da aversdo
ao risco, que corresponde as preferéncias de um individuo face situacfes de risco, que consiste
em quanto ele esta disposto a pagar a fim de dirimir sua exposicao ao risco, logo, as pessoas
avessas a ele vao preferir a opcéo de menor risco pelo mesmo custo (BODIE; MERTON, 2002).
Posto isto, se denota que quanto maior for a inflagdo, mais arriscado estd o mercado e,
consequentemente, 0s investidores com menos aversao ao risco, investem mais nesse mercado,

com vistas na obtenc@o de maiores retornos.

Figura 23- Efeito da variavel Inflagcdo sobre o0 Componente Partinvind

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
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Ao considerar o Q de Tobin, vide Figura 24 e Tabela A18 no Apéndice, nota-se que ha
significancia estatistica com o componente de Partinvind, apenas no setor de Materiais basicos
(41 empresas) com p-valor de 0,0201. O coeficiente de 0,1579 do Q de Tobin sugere que ha
uma relacéo positiva entre esta variavel e a PartInvind, isto significa dizer que quanto maior for
0 Q de Tobin, maior seré a participacdo dos investidores individuais no volume financeiro de
negociacdo da B3. Os resultados dos demais setores ndo foram significativos.

De acordo com Colauto, Nogueira e Lamounier (2009) o Q de Tobin pode ser
interpretado como um indicador de oportunidade de crescimento, de modo que as empresas que
apresentarem um ¢ mais elevado possuem, consequentemente, um maior estimulo para a
realizacdo de novos investimentos de capital em relagdo aquelas que apresentarem um g mais
modesto. O que pode justificar o interesse por parte dos investidores individuais no setor de
materiais basicos, que corresponde de modo generalista as empresas que trabalham com
matérias-primas, como é o caso dos subsetores de Embalagens, Madeira e Papel, Materiais
Diversos, Mineracdo, Quimicos e Siderurgia e Metalurgia.

O setor de Materiais Basicos por esséncia é o responsavel pela producdo dos materiais
e produtos que serdo utilizados pelos demais setores da economia, destacando assim sua
relevancia para todo o desenvolvimento da economia (GUEDES; SOUZA; ALVES, 2019). N&o
é de hoje que se destaca entre os setores da B3, Silva et al. (2007) destacaram em seu estudo
que algumas das empresas mais negociadas da Bolsa de Valores do Brasil pertencem a este
setor, com elevados graus de investimentos, aumento de resultados e em crescimento para a
época de andlise. Em 2020, ja em periodo pandémico, o primeiro indicador da B3 a ficar
positivo e com previsdo de alta para aquele ano, foi o IMAT (indice de Materiais Basicos), de
24 indices que compunham o mercado de capitais nacional. Composto por acdes de diferentes
empresas, seu objetivo é medir o comportamento dos papéis das companhias que compdem o setor
de materiais basicos (APUD, 2020). Em janeiro de 2022, em dado momento em que a maioria dos
indices setoriais estavam no vermelho, apenas dois setores operavam no azul, o financeiro e o de
materiais basicos. O IMAT comecou 0 ano de 2022 impulsionado pelas cota¢des dos minérios de
ferro (AGUIAR, 2022).
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Figura 24- Efeito da varidvel Q de Tobin sobre o Componente Partinvind

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao considerar o indicador ROE, vide Figura 25 e Tabela A19 no Apéndice, constata-se
significancia estatistica com o componente de Partinvind, no setor de Utilidade publica (71
empresas) com p-valor de 0,000000173 e com o setor de Comunicagdes (6 empresas) com p-
valor de 0,0043. O coeficiente de 0,2134 (utilidade publica) do ROE, sugere que ha uma relacdo
positiva entre esta variavel e a Partinvind; isto implica dizer que quanto maior for o retorno
sobre o patriménio (ROE), maior sera a participacdo dos investidores individuais no volume
financeiro de negociacdo da B3. Ja o coeficiente de -0,1903 (comunicacBes) do ROE, sugere
que ha uma relacdo negativa entre esta variavel e a Partlnvind; isto implica dizer que quanto
maior for o retorno sobre o patriménio (ROE), menor sera a participacdo dos investidores
individuais no volume financeiro de negociacdo da B3. Os resultados dos demais setores ndo
foram significativos.

O ROE é um indicador que representa o retorno sobre o patriménio, a rentabilidade
liquida, isto €, o retorno sobre o valor investido pelos sécios na organizac¢do. Traduz quanto 0s
acionistas lucram para cada unidade monetéaria de recursos proprios. Seu papel € mostrar qual
a taxa de rendimento do capital préprio, até mesmo com o objetivo de comparar com a taxa de
retorno de outros investimentos no mercado (RIBEIRO et al., 2017). Ao se apresentar um ROE
elevado, pode-se falar em um aumento de rentabilidade, e este se configura como fator atrativo
para os investidores individuais. A busca por uma maior rentabilidade, aliada ao acesso de
informacdes acerca de investimentos permitiu que os investidores individuais aumentassem

consideravelmente a sua participacdo no mercado de acdes brasileiro (B3, 2020).
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Benetti et al. (2014) buscaram verificar o nivel de evidenciacdo das Subvencoes e
Assisténcias Governamentais (SAGs) das empresas que integravam o0s setores da B3 em
conformidade com o Pronunciamento Técnico CPC 07 (2010), e concluiram que todas as
entidades pesquisadas apresentaram divulgacdo incompleta; entretanto, verificaram que o setor
de Utilidade Publica foi 0 que mais evidenciou subvences e assisténcias governamentais.

Sabe-que o recebimento de SAGs se relaciona positivamente com uma melhora na
rentabilidade das empresas, como foi visto por Loureiro, Gallon e Luca (2011) ao estudarem a
divulgacdo das informacdes e os efeitos econdmicos decorrentes do reconhecimento das SAGs
nas demonstracfes contdbeis das maiores empresas abertas do Brasil; quanto aos efeitos
econdmicos, constataram uma variacdo positiva da rentabilidade, especialmente do ROE, e uma
expressiva participacao das SAGs em determinados setores.

O setor de Utilidade Publica inclui os subsetores de Agua e Saneamento, Energia
Elétrica e Gas; Leite et al. (2021) analisaram os determinantes do endividamento de curto (ECP)
e de longo prazo (ELP) das empresas do setor de Utilidade Publica no Brasil, a luz das teorias
pecking order e trade-off, e apenas as variaveis rentabilidade e crescimento foram relevantes
para determinacdo da estrutura de capital das empresas. Em suma, todo esse contexto pode ser
um indicativo de atratividade do segmento para o investidor individual.

Por outro lado, encolheu a participagdo dos investidores individuais no setor de
comunicagfes formado pelos subsetores de Midia, TelecomunicacGes e Telefonia Fixa. Uma
possivel explicacdo seriam os achados de Rauber (2020) que analisou como as dimensdes de
desempenho se relacionam com retorno, para cada setor da bolsa de valores no periodo de 2011
a 2018. Entre seus resultados, constatou-se que o setor de Comunicagdes apresentou o construto
econdmico-financeiro proeminente nas explicac@es, além de ser o Unico cujo coeficiente é
negativamente relacionado ao retorno, essa relacdo negativa pode estar associada aos fatores
gue compde o construto (Ativo Colateral e Endividamento), sendo que estes tém uma correlagédo
positiva entre si e negativa sobre o retorno. A explicacdo que pode satisfazer essa relacdo seria
o fato de que as empresas deste setor, que possuem um maior valor de ativos que podem ser
utilizados como garantia, ttm uma maior propensao a terem alto endividamento e essas duas
variaveis associadas tendem a diminuir a distribuicdo de dividendos neste setor. O que pode

justificar a menor atratividade do setor para a Partinvind.
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Figura 25- Efeito da varidvel ROE sobre o Componente Partinvind
Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao considerar o tamanho da empresa, vide Figura 26 e Tabela A20 no Apéndice,
verifica-se significancia estatistica com o componente de Partinvind, apenas no setor de
Utilidade publica (71 empresas) com p-valor de 0,0026. O coeficiente de 0,1598 do tamanho
da empresa sugere que ha uma relacdo positiva entre esta variavel e a Partinvind, apontando
gue quanto maior for o tamanho da empresa, maior sera a participacdo dos investidores
individuais no volume financeiro de negociacdo da B3 das empresas pertencentes ao setor de
utilidade publica. Os resultados dos demais setores ndo foram significativos.

A pesquisa de Alves, Guedes e Souza (2018) teve por objetivo analisar os fatores
determinantes da distribuicdo de dividendos das empresas brasileiras atuantes no setor de
Utilidade Publica, e os resultados indicaram que o tamanho e a rentabilidade contribuem
positivamente com a probabilidade de a empresa distribuir dividendos, uma vez que as
empresas maiores apresentam uma maior tendéncia na distribuicdo de dividendos em face as
firmas ainda em consolida¢do no mercado. A remuneracao dos acionistas tem uma expectativa
na atuagdo das empresas maiores em seus mercados, tendo em vista que estas acessam de forma
facilitada o mercado de capitais e necessitam tornar seus papéis atraentes a possiveis
investidores. Cunha (2012) sugere que empresas maiores apresentam tendéncia a serem mais
liquidas em bolsa e mais bem estruturadas, o que pode ser um atrativo aos investidores

individuais.
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Figura 26- Efeito da varidvel Tamanho sobre o Componente Partinvind

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao considerar a tangibilidade, vide Figura 27 e Tabela A21 no Apéndice, constata-se
significancia estatistica com o componente de Partinvind, apenas para o setor de Comunicacdes
(6 empresas) com p-valor de 0,0081. O coeficiente de 0,5182 da tangibilidade da empresa,
sugere que ha uma relacdo positiva entre esta varidvel e a Partlnvind, apontando que quanto
maior for a tangibilidade das empresas, maior serd a participacdo dos investidores individuais
no volume financeiro de negociacéo da B3 das empresas pertencentes ao setor supracitado. Os
resultados dos demais setores ndo foram significativos.

Miranda e Callado (2019) ao observarem o nivel de rentabilidade das companhias
guando as segregaram em tangiveis e intangiveis, verificaram que, em média, as empresas que
apresentaram maior tangibilidade possuem maiores retornos sobre os ativos, sobre o patriménio
liquido e sobre os investimentos. Carvalho, Kayo e Martin (2010) relatam que a tangibilidade
dos recursos contribui de forma significativa para a persisténcia do desempenho superior das
empresas de diversos setores da economia. Posto isto, 0 estudo de Chain e Januzzi (2022)
apontou que o setor de comunicagdes foi um dos trés setores com maior rentabilidade média
em dividendos, medidos através do dividend yield, foi também um dos trés setores com maior
distribuicdo média do lucro liquido medidos pelo dividend payout. Além de apresentar relacdes
consistentes com a liquidez corrente (que considera apenas as relagdes entre ativos e passivos,
sem levar em conta os lucros a realizar ou a estrutura de endividamento). O que pode ser um

atrativo aos investidores individuais.
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Figura 27- Efeito da varidvel Tangibilidade sobre 0 Componente Partinvind

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

A seguir sdo apresentados os efeitos dos fatores conjunturais e empresariais em funcao
do componente AD (proporcao de altas e baixas) do indice de sentimento do investidor.

Ao considerar a idade da empresa, vide Figura 28 e Tabela A22 no Apéndice, constata-
se que ha significancia estatistica com o componente de AD para o setor Financeiro (38
empresas) com p-valor de 0,0432. O coeficiente de 0,0914 da idade sugere que ha uma relacédo
positiva entre esta varidvel e o componente AD, isto significa dizer que quanto maior for a idade
das empresas, maior sera a proporcao de altas e baixas (AD) das empresas do setor financeiro.
Ou seja, com mais ac¢les em alta, infere-se que o sinal do indicador estara abaixo de 1,0 e isso
sinaliza para um mercado otimista. Os resultados dos demais setores ndo foram significativos.

O componente AD faz mencdo a um termdmetro que verifica e auxilia na medicdo das
forgas e fraquezas que oscilam no mercado, medindo a volatilidade no mercado de agdes e
representa a relagdo das acbes em alta e em baixa com o seu volume, propiciando aos
investidores um melhor entendimento quanto as dire¢fes de tendéncias (LEVY, 2022). E como
empresas mais maduras tendem a ser menos arriscadas (RITTER. 1984), é compreensivel que
investidores tenham preferéncia por empresas com mais vivéncia no mercado. No estudo de
Sonoda (2008) verificou-se que o volume capturado na oferta de a¢Oes e a idade da empresa no
momento da oferta eram positivamente significativos ao fendmeno do underprincing,

denotando que firmas maduras tendem a maiores ofertas.
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Contudo, ndo foram encontrados estudos que se debrugassem nessa especificidade da
temaética e relacionassem o tempo de empresa com o referido indicador. Logo, esse resultado
traz um novo achado para o campo de pesquisa deste trabalho.

Quanto ao destaque do setor financeiro, Reis (2022) tece que entre as maiores empresas
do Ibovespa, em valor de mercado, quatro sdo instituigdes financeiras. Dentre elas tém-se o
banco mais antigo do Brasil e o primeiro a operar na bolsa de valores (GUIMARAES, 2020).
O que pode despertar mais confianca por parte de quem investe. Em 2021, dos 30 segmentos
acompanhados pela Economatica, foi o setor de bancos que ficou em primeiro lugar, com 47
acoes, registrando um fluxo de mais de R$ 1,02 trilhdo, o que representou 13,7% do valor total
do volume negociado (AZEVEDO, 2022).

Figura 28- Efeito da variavel ldade sobre o Componente AD

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Quando da analise do indice de confianca, vide Figura 29 e Tabela A23 no Apéndice,
verifica-se significancia estatistica com o componente de AD nos setores de Bens industriais
(61 empresas) com p-valor de 2,26E-27; Utilidade publica (71 empresas) com p-valor de 4,83E-
22; Financeiro (38 empresas) com p-valor de 8,47E-14; Saude (14 empresas) com p-valor de
2,81E-05; Consumo ciclico (76 empresas) com 1,99E-38; Consumo néo ciclico (19 empresas)
com p-valor de 4,65E-09; Materiais basicos (41 empresas) com p-valor de 1,88E-16 e Petréleo,
gas e biocombustiveis (11 empresas) com p-valor de 6,61E-05.

Os coeficientes de -0,1748 (consumo ciclico); -0,2222 (utilidade publica); -0,1761 (bens
industriais); -0,1715 (materiais basicos); -0,1693 (financeiro); -0,1732 (consumo néo ciclico);



116

-0,2365 (saude) e -0,2183 (petroleo, gas e biocombustiveis) do indice de confianca, sugerem a
existéncia de relacOes negativas entre esta variavel e o componente AD. Isto significa dizer que
quanto maior for o indice de confianca, menor sera a proporcao de altas e baixas das acfes das
empresas pertencentes aos setores supracitados. Ou seja, com mais acdes em baixa, deduz-se
que o sinal do indicador estard acima de 1,0 e isso sinaliza para um mercado pessimista. Os
resultados dos demais setores ndo foram significativos.

O indice de confianca da FGV € desenvolvido a partir de subindices que exprimem
percepcOes em relacdo ao momento atual e o grau de otimismo em relacdo ao futuro, fornece
um panorama da situagdo geral da economia (FGV, 2022). Se ele estiver sinalizando um
momento de entusiasmo dos investidores, de otimismo, entdo as acfes em alta estdo em
evidéncia, logo, o indicador de altas e baixas apresentara um valor baixo, inferior a um. O
oposto também podera ocorrer. Momentos de recuo dos investidores, de pessimismo,
caracterizam-se pelas agdes em baixa em evidéncia, com o indicador acima de um. No entanto,
ndo foram encontradas evidéncias que explicassem essa particularidade do estudo, entre o
indice de confianca e a proporcdo de altas e baixas; reforcando a relevancia dessa pesquisa e

sua contribuicdo para a literatura.

Figura 29- Efeito da variavel indice de Confianca sobre o0 Componente AD
Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Quando da analise com a inflagdo, vide Figura 30 e Tabela A24 no Apéndice, verifica-
se significancia estatistica com o componente de AD nos setores de Utilidade publica (71
empresas) com p-valor de 0,000810 e Outros (5 empresas) com p-valor de 0,0190. Os
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coeficientes de -0,0769 (utilidade publica) e -0,3720 (outros) da inflacdo, sugerem a existéncia
de relagdes negativas entre esta variavel e o componente AD, indicando que quanto maior for
a inflacdo, menor sera a proporc¢éo de altas e baixas das acGes das empresas dos referidos setores
mencionados. Isto €, com mais a¢es em baixa, deduz-se que o sinal do indicador estara acima
de 1,0 e isso sinaliza para um mercado pessimista. Os resultados dos demais setores ndo foram
significativos.

Periodos de inflacdo elevada, em que os juros também sobem, ndo costumam combinar
com uma boa performance da bolsa de valores (MOROOKA, 2022). Se ele esta sinalizando um
momento de baixo entusiasmo dos investidores, de pessimismo, entdo as a¢cdes em baixa estéo
em evidéncia, logo, o indicador de altas e baixas apresentard um valor alto, superior a um. O
contrario também podera ocorrer, se o cenario for de inflagdo controlada, que desperte o
entusiasmo e sentimento dos investidores, o otimismo representando pelo componente AD sera
um numero baixo, inferior a um. Contudo, ndo foram encontrados estudos que se debrugcassem
nessa especificidade da tematica e relacionassem o tempo de empresa com o referido indicador.

Logo, esse resultado traz um novo achado para o campo de pesquisa deste trabalho.

Figura 30- Efeito da varidvel Inflagdo sobre o0 Componente AD

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao relacionar com o Q de Tobin, vide Figura 31 e Tabela A25 no Apéndice, constata-
se significancia estatistica com o componente de AD, apenas no setor de Materiais basicos (41
empresas) com p-valor de 0,0030. O coeficiente de 0,1944 (materiais basicos) do Q de Tobin

sugere que ha uma relagdo positiva entre esta variavel e o componente AD, indicando que
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quanto maior for o Q de Tobin, maior sera a proporgéo de altas e baixas das a¢cdes das empresas
do setor de materiais basicos. Isto €, com mais a¢Ges em alta, infere-se que o sinal do indicador
estara abaixo de 1,0 e isso sinaliza para um mercado otimista. Os resultados dos demais setores
ndo foram significativos.

Nogueira (2010) buscou responder se o indicador ¢ de Tobin - um indicador de avaliacéo
de empresas com base no mercado — era relevante na analise de oportunidades de investimento,
para o0 gestor e o investidor externo, em empresas brasileiras no periodo pos-Plano Real, que
correspondeu ao periodo de 1994 a 2009. Seus achados apontaram que sim, ha relevancia do
indicador ¢ de Tobin nas analises de oportunidades de investimento para o investidor externo,
em que se verificou que as estratégias de formacao de carteiras de investimento, utilizando o q
de Tobin, apresentaram uma relacdo mais vantajosa ao investidor.

Todavia, ndo foram encontrados estudos que se dedicassem na analise do Q de Tobin
com a proporcdo de altas e baixas especificamente, o que reforca a expressividade dos
resultados deste estudo para o seu campo de pesquisa.

O setor de materiais basicos se destaca por razdes ja expressas, no que tange ao seu
fornecimento de matérias-primas para 0 mercado o que consequentemente, alimenta diversos
outros setores da economia. E valido destacar a relevancia que algumas empresas do referido
setor representam para a economia nacional, como é o caso da Vale (empresa mineradora do
setor de Materiais Basicos) cujas a¢des ordinarias foram as mais negociadas na B3 em 2021,
com um volume de negociagdo da ordem de R$ 637,3 bilhdes — 9,04% do total negociado
naquele ano (AZEVEDO, 2022).
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Figura 31- Efeito da variavel Q de Tobin sobre o Componente AD

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao considerar o indicador ROE, vide Figura 32 e Tabela A26 no Apéndice, verifica-se
significancia estatistica com o componente de AD, nos setores Utilidade publica (71 empresas)
com p-valor de 1,17E-11 e Outros (5 empresas) com p-valor de 4,95E-02. Os coeficientes de
0,2488 (utilidade publica) e 0,4707 (outros) sugerem que ha relagcdes positivas entre esta
varidvel e o componente AD, isto significa dizer que quanto maior for o retorno sobre o
patriménio (ROE), maior serd a proporcdo de altas e baixas das acdes das empresas dos
referidos setores mencionados. Ou seja, com mais a¢Oes em alta, deduz-se que o sinal do
indicador estard abaixo de 1,0 e isso sinaliza para um mercado otimista. Os resultados dos
demais setores ndo foram significativos.

O ROE que trata do retorno sobre o patriménio liquido, é um dos indicadores de
rentabilidade que mais impactam a geracao de valor (CORREA; ASSAF NETO; LIMA, 2013).
Reflete o retorno das operacdes das empresas em relagdo aos investimentos feitos por seus
socios, quanto mais elevado for esse indicador, melhor serd a avaliacdo da empresa para 0
mercado e analistas. E uma variavel que se mostra positiva com o retorno acionario (MALTA;
CAMARGOS, 2016).

Deste modo, entende-se que uma rentabilidade positiva seja atrativa para investidores,
e consequentemente, para a movimentagdo no volume de negociagdo da bolsa de valores,
impactando positivamente na proporcéo de altas e baixas que analisa a forgca e amplitude dos
movimentos das acdes. Contudo, ndo foram encontrados estudos que se debrucassem nessa

especificidade da temética e relacionassem o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) com a
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proporcéo de altas e baixas. Logo, esse resultado traz um novo achado para o campo de pesquisa
deste trabalho.

Figura 32- Efeito da variavel ROE sobre o Componente AD

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Quando da analise com o tamanho da empresa, vide Figura 33 e Tabela A27 no
Apéndice, verifica-se significancia estatistica com o componente de AD nos setores de
Utilidade publica (71 empresas) com p-valor de 0,000254; Outros (5 empresas) com p-valor de
0,0122 e Comunicacdes (6 empresas) com p-valor de 0,0178. Os coeficientes de 0,2203
(utilidade publica), 1,0283 (comunicaces) e 7,6058 (outros) do tamanho da empresa, sugerem
que hé relacdes positivas entre esta variavel e 0 componente AD, apontando que quanto maior
for o tamanho da empresa, maior serd a proporc¢éo de altas e baixas das a¢bes para as empresas
dos referidos setores mencionados. Ou seja, com mais a¢fes em alta, infere-se que o sinal do
indicador estara abaixo de 1,0 e isso sinaliza para um mercado otimista. Os resultados dos
demais setores ndo foram significativos.

No entanto, ndo foram encontradas evidéncias na literatura da temética que explicassem
a relacdo do tamanho da empresa com a proporcao de altas e baixas. 1sso enaltece os resultados

do estudo e a continuidade das pesquisas desta area do saber.
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Figura 33- Efeito da varidvel Tamanho sobre o Componente AD

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao considerar a tangibilidade, vide Figura 34 e Tabela A28 no Apéndice, constata-se
significancia estatistica com o componente de AD, apenas no setor de Comunicacdes (6
empresas) com p-valor de 0,0217. O coeficiente de 0,5548 (comunicagdes) da tangibilidade
sugere uma relacdo positiva entre esta variavel e o componente AD, e isto implica dizer que
guanto maior for a tangibilidade, maior serd a proporcdo de altas e baixas das acGes das
empresas do setor de comunicacdes. Isto €, com mais acdes em alta, infere-se que o sinal do
indicador estard abaixo de 1,0 e isso sinaliza para um mercado otimista. Os resultados dos
demais setores ndo foram significativos.

A tangibilidade definida pela divisdo entre o ativo imobilizado e o ativo total da
empresa, busca representar a natureza da operacdo da companhia (TAVARES; PENEDO,
2018). Diante disso, entende-se que a tangibilidade (ativos tangiveis) representa a vida Util
econdmica para a empresa e uma promessa futura de caixa (IUDICIBUS, 2000). Todavia, n&o
foram encontrados estudos que sustentassem a sua relagdo com a proporgéo de altas e baixas, o
que reforca a expressividade dos resultados deste estudo para o0 seu campo de pesquisa.

O setor de comunicagdo € um dos menores da Bolsa de Valores do Brasil, formado pelos
subsetores de midia e telecomunicacgdes, apresenta pouca variedade de empresas quando
comparado a outros segmentos da B3. Apesar disso, possui algumas das empresas mais perenes
do mercado acionario brasileiro (BOZZA, 2021). O volume de negocios do setor das
comunicagdes em 2021 atingiu o patamar de 7,8 milhdes de euros, representando um aumento

de 7,5% em relacdo a 2020, ano em que comecou a pandemia de covid-19. Os componentes de
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telecomunicacdes e de atividades postais foram os que mais se destacaram; 0 nimero de acesso

a internet e a fibra Gtica encerraram 0 ano com valores positivos (ABREU, 2022).

Figura 34- Efeito da variavel Tangibilidade sobre o0 Componente AD

Coeficientes das regressoes por setor

%omunicacies

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

A seguir sdo apresentados os efeitos dos fatores conjunturais e empresariais em funcao
do componente PDIV (prémio de dividendos) do indice de sentimento do investidor.

Quando da analise da idade das empresas, vide Figura 35 e Tabela A29 no Apéndice,
constata-se que ha significancia estatistica com o componente PDIV, apenas no setor Outros (5
empresas) com p-valor de 0,0142. O coeficiente de 0,5351 (outros) da idade das empresas,
sugere que ha uma relacdo positiva entre esta variavel e o PDIV, isto implica dizer que quanto
maior for a idade das empresas, maior sera o pagamento de dividendos das empresas do referido
setor. Os resultados dos demais setores ndo foram significativos.

Quanto a idade das empresas impactarem no pagamento de dividendos, esse achado
corrobora com os estudos de Gu, Lee e Rosett (2005) e o de Forti, Peixoto e Alves (2015), que
ao compararem empresas jovens com empresas mais velhas, aquelas que estavam ha mais
tempo no mercado apresentaram uma tendéncia a distribuir mais dividendos; associa-se a isso
o fato de os processos de crescimento, consolidacéo e servicos prestados pelas empresas mais
maduras estarem mais incorporados ao mercado, facilitando o seu fluxo de caixa e tornando
mais objetiva a procura dos acionistas. As empresas mais velhas pagam mais dividendos,

enquanto as mais jovens preferem investir seus lucros nas oportunidades de crescimento
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(BAKER; DAM; RIDDER, 2021). Sugerindo assim uma correlagdo positiva entre a idade da
empresa com a distribui¢éo de dividendos.

E com relacdo ao setor Outros, que contempla empresas que ndo se enquadram nas
demais classificacbes setoriais da B3, geralmente sdo companhias holdings. O estudo de
Beuren, Pamplona e Leite (2020) investigou a relacdo da remuneracdo dos executivos com 0
desempenho (curto prazo) e a politica de investimentos (longo prazo) em empresas brasileiras
familiares e ndo familiares listadas na B3, e verificou-se que empresas familiares (configuracédo
das holdings) apresentaram uma maior média de folga financeira e de idade, o que ¢
compreensivel dada sua aversdao ao risco (maior folga para adversidades de mercado) e
perpetuidade no mercado (visdo de longo prazo). O que pode explicar a significancia do referido

setor nessa relacéo.

Figura 35- Efeito da varidvel Idade sobre 0 Componente PDIV

Coeficientes das regressoes por setor
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao considerar o indice de confianga, vide Figura 36 e Tabela A30 no Apéndice, verifica-
se que ha significancia estatistica com o componente PDIV, para os setores de Bens industriais
(61 empresas) com p-valor de 9,22E-18; Utilidade publica (71 empresas) com p-valor de 7,88E-
19; Financeiro (38 empresas) com p-valor de 2,38E-11; Saude (14 empresas) com p-valor de
9,34E-04; Consumo ciclico (76 empresas) com p-valor de 9,02E-03; Consumo néo ciclico (19
empresas) com p-valor de 1,62E-06; Materiais basicos (41 empresas) com p-valor de 3,93E-13;

Petroleo, gas e biocombustiveis (11 empresas) com p-valor de 9,60E-04; Comunicacgdes (6
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empresas) com p-valor de 2,36E-02 e Tecnologia da informacao (3 empresas) com p-valor de
4,36E-02.

Os coeficientes de 0,4017 (consumo ciclico), 0,4117 (utilidade puablica), 0,4027 (bens
industriais), 0,3984 (materiais basicos), 0,3847 (financeiro), 0,3883 (consumo néo ciclico),
0,3837 (saude), 0,4215 (petroleo, gas e biocombustiveis), 0,3446 (comunicacdes) e 0,4199
(tecnologia da informacéo) do indice de confianca, sugerem a existéncia de relacdes positivas
entre esta variavel e o PDIV, isto indica que quanto maior for o indice de confianca, maior sera
0 pagamento de dividendos das empresas pertencentes aos setores mencionados. Apenas o setor
Outros (5 empresas) nédo foi significativo.

De acordo com a prépria FGV, o indice de confianca empresarial representa as
sondagens que sdo realizadas nas areas de estudo da fundacdo, a saber: industria, comércio,
servicos e construcdo; é um indicador que sintetiza de um lado a oferta da economia, e do outro
a demanda dos consumidores. Logo, a melhora na percepcdo de situacOes presentes e
expectativas futuras influenciam na alta da confianga empresarial. Posto isto, existe o
entendimento de que a relacdo entre 0 pagamento de dividendos e o desempenho de mercado
melhora tanto a tomada de decisdes financeiras praticadas nas organizacdes, quanto a confianca
dos investidores; tendo em vista que o desempenho de mercado acaba se refletindo na
distribuicéo dos lucros gerados pelas empresas (DEGENHART; SILVA; NAKAMURA, 2021).

Conforme Costa (2016) os investidores buscam agfes que apresentem caracteristicas
compativeis com o0 seu sentimento, ou seja, atributos como lucratividade e dividendos
representam segurancga para os investidores e se sobressaem para aqueles investidores que

possuem uma baixa predisposicdo a especulacao.
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Figura 36- Efeito da variavel indice de Confianca sobre o Componente PDIV
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao considerar a inflacdo, vide Figura 37 e Tabela A31 no Apéndice, verifica-se que ha
significancia estatistica com o componente PDIV, nos setores de Bens industriais (61 empresas)
com p-valor de 8,90E-13; Utilidade publica (71 empresas) com p-valor de 4,50E-15; Financeiro
(38 empresas) com p-valor de 9,89E-08; Saude (14 empresas) com p-valor de 2,96E-03;
Consumo ciclico (76 empresas) com p-valor de 1,97E-15; Consumo nao ciclico (19 empresas)
com p-valor de 1,96E-04; Materiais basicos (41 empresas) com p-valor de 1,98E-08; Petrdleo,
gas e biocombustiveis (11 empresas) com p-valor de 4,60E-03 e Comunicacdes (6 empresas)
com p-valor de 2,16E-02.

Os coeficientes de 0,2677 (consumo ciclico), 0,2810 (utilidade publica), 0,2625 (bens
industriais), 0,2670 (materiais basicos), 0,2505 (financeiro), 0,2509 (consumo néo ciclico),
0,2332 (saude), 0,2521 (petréleo, gas e biocombustiveis) e 0,3279 (comunicacbes) da inflacdo
sugerem que ha relacdes positivas entre esta variavel e o PDIV, o que significa dizer que quanto
maior for a inflagdo, maior serd o pagamento de dividendos das empresas pertencentes aos
setores mencionados. Os resultados dos demais setores ndo foram significativos.

Os achados desta pesquisa corroboram com os achados de Basse (2009) que estudou a
relacdo entre dividendos e inflacdo na Australia. Os resultados dos testes indicaram que a
inflag&o contribui para o crescimento dos dividendos, e suscitou em duas interpretacGes: na
primeira, que as empresas australianas podem acreditar que existe um nivel desejavel de receita
real de dividendos a ser paga a seus investidores, e na segunda, que a inflagdo aumenta o volume

nominal dos lucros corporativos e, assim, leva a maiores pagamentos de dividendos. Em outras
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palavras, ao ocorrer um aumento no nivel de precos se deduz que as empresas aparentam
aumentar os seus pagamentos de dividendos.

Em consonancia tem-se o trabalho de Mirbagherijam (2014) que examinou o efeito
assimétrico da inflacdo na politica de dividendos do mercado de acdes do Ird. Os resultados
mostraram que a inflagdo tem efeito positivo no aumento e na manutencdo da decisdo de
dividendos das empresas, e tem o efeito inverso e negativo na diminui¢do de um dividendo. A
inflacdo tem contribuicdo significativa para a decisdo do formulador de politica de dividendos
de acordo com o status das empresas como lucrativas ou deficitarias.

E ainda Ghafoor et al. (2014), que examinaram o comportamento dos dividendos das
empresas paquistanesas sob uma perspectiva macroecondmica. Os resultados revelaram uma
relacdo positiva entre inflacdo e pagamento de dividendos, que pode ser interpretada de duas
maneiras. Primeira, a inflacdo afeta as receitas e 0s custos variaveis, ndo os custos fixos;
simplesmente aumenta o valor nominal dos lucros corporativos e, portanto, 0 pagamento de
dividendos, e a segunda € que os gerentes podem tentar seguir uma politica de dividendos que
é considerada 6tima, acreditando que existe um nivel desejavel de receita real de dividendos a
ser paga aos seus investidores. Em sintese, os resultados mostraram que a inflacdo, tanto no
longo quanto no curto prazo, tem relagéo positiva com os dividendos, e isto evidenciou-se para

a maioria dos setores da bolsa de valores brasileira.

Figura 37- Efeito da varidvel Inflagdo sobre 0 Componente PDIV
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
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Quando da analise com o Q de Tobin, vide Figura 38 e Tabela A32 no Apéndice,
constata-se que ha significancia estatistica com o componente PDIV, para as empresas do setor
de Comunicacdes (6 empresas) com p-valor de 0,0016 e do setor Outros (5 empresas) com p-
valor de 0,0354. O coeficiente de 0,6455 (comunicagdes) do Q de Tobin sugere que hd uma
relagdo positiva entre esta varidvel o PDIV, indicando que quanto maior for o Q de Tobin, maior
sera o pagamento de dividendos para as empresas do setor de comunicagdes. Ja o coeficiente
de -0,6030 (outros) do Q de Tobin sugere que ha uma relacdo negativa entre esta variavel e o
PDIV, apontando que quanto maior for o Q de Tobin, menor serd o pagamento de dividendos
das empresas do setor Outros. Os resultados dos demais setores ndo foram significativos.

O estudo de Marques et al. (2015) buscou analisar a relacdo entre os niveis de
governangca e a politica de dividendos, nivel de endividamento e valor de mercado de empresas
participantes dos niveis 1, 2 e Novo Mercado da B3. Verificou-se que as empresas do Novo
Mercado apresentavam um menor nivel de endividamento médio, maior indice Payout e maior
valor de mercado (Q de Tobin). Sugerindo que as empresas com melhores estruturas de
governancga apresentam uma menor percep¢do de risco por parte dos investidores pagando
inclusive um volume maior de dividendos médios atendendo as expectativas dos
preferencialistas, logo, o valor de mercado apresentou-se maior.

Em sua maioria, as empresas que compdem o setor de comunicagdes sdo do Novo
Mercado, o que justificaria o apresentado na imagem e relatado no trabalho de Marques et al.
(2015). Vislumbra-se que quanto maior for o Q de Tobin, maior sera o potencial de ganho, uma
vez que a diferenca entre o valor de mercado da firma e o custo de reposic¢ao dos ativos indica
o nivel de oportunidade de investimento (BRAINARD; TOBIN, 1968; TOBIN, 1969).

J& 0 que ocorreu com o setor Outros, pode ser explicado pela pesquisa de Junger et al.
(2022), que objetivou analisar a relacdo entre politicas de distribuicdo de dividendos e cria¢do
de valor, e para isso foram utilizados dados das empresas de capital aberto listadas na B3 entre
0s anos 2010 e 2018. Evidenciou-se que a distribuicdo de dividendos impacta pouco e de forma
negativa no Q de Tobin, ou seja, empresas que distribuem menos dividendos investem em

projetos novos que criam valor as empresas.
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Figura 38- Efeito da varidvel Q de Tobhin sobre o Componente PDIV
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Quando da analise do indicador ROE, vide Figura 39 e Tabela A33 no Apéndice,
verifica-se que ha significancia estatistica com o componente PDIV para os setores de
Comunicacdes (6 empresas) com p-valor de 0,0222; Utilidade publica (71 empresas) com p-
valor de 0,0025 e Outros (5 empresas) com p-valor de 0,0185. O coeficiente de 0,1624
(comunicacg6es) do ROE sugere que ha uma relacdo positiva entre esta variavel e o PDIV, isto
significa que quanto maior for o retorno sobre o patriménio (ROE), maior serd o pagamento de
dividendos das empresas do setor de comunicacfes. Ja os coeficientes de -0,1306 (utilidade
publica) e -0,2579 (outros) do ROE, sugerem a existéncia de relagcBes negativas entre esta
variavel e o PDIV, o que implica dizer que quanto maior for o retorno sobre o patrimdnio
(ROE), menor serd o pagamento de dividendos das empresas dos referidos setores
mencionados. Os resultados dos demais setores ndo foram significativos.

A correlagéo positiva do ROE com o pagamento de dividendos, nesse caso vista no setor
de Comunicag6es, também foi observada em estudos anteriores como em Benavides, Berggrun
e Perafan (2016), Vanci e Procianoy (2016), Jabbouri (2016) e Jaara, Alashhab e Jaara (2018).
Destaca-se o0 estudo de Silva et al. (2019) que procurou analisar a relagdo entre a politica de
dividendos e o0 desempenho econdmico-financeiro das companhias listadas na B3 e sediadas no
estado de Minas Gerais. Seus achados indicaram que as empresas aumentaram a distribuicao
de dividendos a medida em que o ROE crescia, considerando-se que niveis elevados de ROE

indicam boas oportunidades de investimento, pois demonstra que as organizacdes sdo capazes
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de pagar os acionistas (distribuicdo de resultados) sem comprometer seu financiamento,
necessario ao seu crescimento.

De acordo com Perobelli, Fama e Sacramento (2016), as empresas que apresentam um
valor de ROE elevado tendem a serem menos endividadas, conseguem captar recursos de
terceiros com taxas mais atrativas e distribuir uma parcela maior de dividendos aos acionistas.
Nossa, Nossa e Teixeira (2007) asseveram que as empresas que distribuem dividendos sdo mais
eficientes do que aquelas que ndo distribuem dividendos, em seus resultados os dividendos
distribuidos estavam positivamente relacionados ao retorno sobre o ativo.

Contudo, 0 mesmo ndo pode ser visto para 0s setores de Utilidade publica e Outros, em
que percebeu-se uma relacéo negativa entre 0 ROE e 0 pagamento de dividendos, assim como
ocorrera em Simon, Procianoy e Decourt (2019), em que verificou-se sinal negativo entre o
indicador ROE e o Payout, apontando que a baixa rentabilidade de empresas pode se relacionar
com uma alta distribuicdo de dividendos em decorréncia da intencdo de sinalizar bons

resultados futuros ao mercado por meio da politica de dividendos.

Figura 39- Efeito da varidvel ROE sobre o Componente PDIV
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao considerar o tamanho da empresa, vide Figura 40 e Tabela A34 no Apéndice,
verifica-se que ha significancia estatistica com o componente PDIV, apenas para as empresas
pertencentes ao setor Outros (5 empresas) com p-valor de 0,0214. O coeficiente de -3,3944 do
tamanho da empresa, sugere que ha uma relacéo negativa entre esta variavel e o PDIV, o que

significa dizer que quanto maior for o tamanho da empresa, menor sera 0 pagamento de
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dividendos das empresas do setor Outros. Os resultados dos demais setores ndo foram
significativos.

Os achados desta pesquisa corroboram com os achados de Zanon, Aradjo e Nunes
(2017) que buscavam verificar qual a influéncia da decisdo de distribuir dividendos no valor
das empresas, 0s autores esperavam que a varidvel tamanho apresentasse uma relagdo negativa
com o pagamento de dividendos, justificando tal premissa por considerar que as empresas de
menor porte tendem a apresentar maiores oportunidades de valorizacdo. De modo que foi
aferido que o tamanho possui relacao estatistica significativa e negativa com o Market-to-book,
inferindo que o tamanho da empresa tem uma relacdo negativa com seu valor de mercado.

O mesmo pode ser visto em Das (2017) que analisou a evolugédo e os fatores que
determinavam a distribuicdo de dividendos nas companhias da Bombay Stock Exchange, no
periodo de 2001 a 2015. E constatou-se que o tamanho das empresas ndo impactou na
distribuicdo de dividendos, que ocorreu de forma inconsistente e determinada principalmente

pelos lucros e pela liquidez.

Figura 40- Efeito da varidvel Tamanho sobre o Componente PDIV
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Ao considerar a tangibilidade, vide Figura 41 e Tabela A35 no Apéndice, verifica-se
gue ha significancia estatistica com o componente PDIV das empresas pertencentes ao setor
Outros (5 empresas) com p-valor de 0,0471. O coeficiente de 1,3958 da tangibilidade sugere

que ha uma relacéo positiva entre esta variavel e o PDIV, o que implica dizer que quanto maior
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a tangibilidade da empresa, maior serd o pagamento de dividendos das empresas do setor
Outros. Os resultados dos demais setores néo foram significativos.

Os achados desta pesquisa ndao corroboram com os achados de Aivazian, Booth e Cleary
(2003) que investigaram empresas dos EUA e mercados emergentes, e encontraram a relacéo
entre o pagamento de dividendos com algumas varidveis, tais como rentabilidade,
endividamento, oportunidade de crescimento book-to-market e composicdo do ativo. E
observaram entre outras coisas que nas empresas de mercados emergentes, os dividendos sdo
negativamente relacionados a tangibilidade dos ativos.

Em consonancia, tem-se ainda Omran e Pointon (2004) que também investigaram as
variaveis que poderiam influenciar a politica de dividendos, todavia separando as entidades
conforme seu estado de negociacéo (ativa ou ndo) no mercado de a¢6es egipcio. De acordo com
os resultados, o payout das empresas com negociacao ndo ativa tem uma relacdo negativa com

alavancagem, tangibilidade e tamanho da empresa (mensurada pelo valor de mercado).

Figura 41- Efeito da variavel Tangibilidade sobre o Componente PDIV
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

4.3 DISCUSSAO SETORIAL

Essa secdo versa acerca dos cinco setores que mais se destacaram na andlise dos
resultados, no que tange a terem sido mais significativos entre os demais setores. A seguir, 0
Gréafico 2 apresenta os setores mais significativos na amostra estudada e na sequéncia sao

apresentadas as principais caracteristicas desses setores.
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Gréfico 2- Setores da B3 mais significativos na amostra estudada

Top 5 - Setores da B3 mais Significativos
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Fonte: Elaborado pela autora (2023).

O setor mais recorrente na analise dos resultados, ou seja, que mais se mostrou
significativo com as varidveis trabalhadas, foi o setor brasileiro de Utilidade Pdblica, que é
composto por empresas que atuam em trés subsetores: Agua e Saneamento, Energia Elétrica e
Gas. Segundo Alves, Guedes e Souza (2018), esse setor é essencial para a economia do pais,
pois fornece alguns dos principais insumo basicos para 0s demais setores econémicos, sem
contar com a sua presenc¢a em sociedade, atuando diretamente para as pessoas fisicas e juridicas;
se houver fragilidades em seu funcionamento pode desencadear crises no pais, a exemplo do
apagao ocorrido em 2001.

Setor especifico e fundamental, é cheio de particularidade, caracteriza-se pelo seu
carater primario, pelas concessdes do poder publico ao interesse privado ou pela exploracao
publica das atividades desse setor, e ¢ amplamente fiscalizado por agéncias reguladoras
(ALVES; GUEDES; SOUZA, 2018; COSTA; CASTRO, 2020). Entre essas especificidades,
destacam-se as agéncias: Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento Basico (ANA), Agéncia
Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) e a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) que regulam, respectivamente, os setores de dgua e saneamento, gas e
energia elétrica; essa regulacdo diferencia este setor dos demais presentes na bolsa de valores
(ALVES; GUEDES; SOUZA, 2018).

A maioria das companhias do setor de utilidade publica listadas na B3, séo fornecedoras,
geradoras e transmissoras de energia elétrica, de acordo com um estudo realizado em 2018, pela

Price Waterhouse Coopers (PwC) e Instituto Acende Brasil (IAB), o segmento de energia
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elétrica representa 70% do setor e possui uma elevada carga tributéria, s6 em 2017 os tributos
representaram 47,71% da sua receita bruta operacional (COSTA; CASTRO, 2020).

O segundo colocado foi o Setor Outros, que € composto por empresas que ndo se
encaixam nos outros segmentos, normalmente referem-se as companhias holding, ou seja,
companhias que possuem participacdo majoritaria em outros negocios, que detém a maior parte
das acOes de uma ou mais empresas (MAMEDE; MAMEDE, 2011). No estudo de Conzatti,
Besen e Serafim Junior (2020) foram as empresas com menores indices de Governanca
Corporativa, executando apenas 42% das praticas. O trabalho de Santos et al. (2020) evidenciou
que o ativo financeiro ao valor justo € o principal assunto de auditoria destacado no relatério de
auditoria independente por conta das cotas em fundos de investimentos.

Ja o terceiro setor mais evidenciado foi o de Comunicag6es, composto por empresas que
atuam em dois subsetores: Telecomunicacdes e Midia. Rauber et al. (2020) buscaram analisar
como as dimensdes de desempenho se relacionam com retorno, nos setores da B3. Aspectos
como o ativo colateral, taxas de juros de curto prazo e os dividendos foram representativos para
o setor de Comunicacg6es. Os autores também destacaram que as empresas neste setor sdo mais
dependentes de tecnologias e maquinarios especificos que possibilitem alcancar melhores
resultados, possuem um alto valor de ativos que costumam ser usados como garantia, tendem a
terem alto endividamento e essas duas variaveis associadas sao propensas a diminuirem a
distribuicdo de dividendos neste setor.

Por conseguinte, o quarto setor foi o de Materiais Basicos, que engloba os segmentos
de Mineracdo; Siderurgia e Metalurgia; Quimicos; Madeira e Papel; Embalagens e Materiais
Diversos. O setor se destaca na economia brasileira em termos de competitividade e
faturamento (LOPES et al., 2010). E pelos altos custos de producgéo relativos aos insumos de
suas atividades, além de apresentarem um ciclo de caixa negativo, isto €, os fornecedores sdo
propensos a financiarem todas as operacdes das empresas desse setor (MARIA et al., 2014).

A Lei Federal n® 10.165 de 27 de dezembro de 2000, classifica as atividades econdmicas
em baixo, médio e alto impacto ambiental. E um dos setores que mais impactam o0 meio
ambiente em virtude de suas atividades é o setor de materiais basicos (SCHMEIDER; BOFF,
2013). Aproximadamente 83% desse setor é tido como de médio a alto potencial de poluicéo,
suas grandes empresas atuam em atividades que precisam de medidas prudenciais pelo elevado
risco ambiental envolvido (NILSON et al., 2014; PETRY; FERNANDES, 2014).

Por fim, o quinto e Gltimo setor mais representativo foi o Financeiro, formado por
empresas dos subsetores: Intermedidrios Financeiros; Securitizadoras de Recebiveis; Servi¢os

Financeiros Diversos; Previdéncia e Seguros; Exploracdo de Imoveis; Holdings Diversificadas;
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e Outros Titulos. Segundo Waciira (2000) normalmente os setores da B3 apresentam respostas
semelhantes entre si para os efeitos macroecondmicos, com exce¢do do setor financeiro que
tem um comportamento diferente dos demais setores. O setor financeiro sofre riscos advindos
da volatilidade dos mercados de crédito e capitais (KPMG, 2014). Quanto maiores forem séo
as taxas de Juros, menor é a demanda por parte das empresas €, por conseguinte, maiores valores
ficam disponiveis para serem emprestados (JACQUES; BORGES; MIRANDA, 2020).
Corresponde a aproximadamente 18% do total de acdes listadas na bolsa de valores brasileira,
além de compor aproximadamente 20% do total de acBes do indice Bovespa (ANDRADE;
MUNTASER; PRADO, 2022).

O Quadro 7 a seguir resume a discusséo setorial apresentada nesta se¢éo, exprimindo 0s

sinais das relacdes, bem como os setores que foram mais significativos nestas relacdes.

Quadro 7- Resumo da Analise Setorial

Fatores Empresariais e Conjunturais
Comp. do Sl Idade | Q de Tobin | ROE | Tamanho | Tangibilidade | ind. Confianca | Inflacio

S3(-) S1(+) S1(+) S1(-) S1(+)
SENT S5 (+) S4 (+) S2 (4) S2 (4) S3 (+) S4 (-) S4 (+)
S3(+) S5 (-) S5 (+)
S1(+)
S2 (-) S2 (+) S1 (+) S1(+) S1(-) S1(-) S2 (+)
NIPO S4 (+) S3(-) S2(+) | S2(+) S2 (-) S4(-) S3(+)
S3 (+) S3(+) S5 (-) S4 (+)
S5 (+)
S1(+) S1(+) S1(-) S1(-)
AD S5 (+) S4 (4) S2 (4) S2 (4) S3 (+) S4 (-) S2 (-)

S3 (4) S5 (-)
S1(+)
Partinvind - S4 (+) S1(+) S1(+) S3(+) - S4 (+)
S3(-) S5 (+)
S1(-) S1(+) S1(+)
PDIV S2 (+) S2 (-) S2 (-) S2 () S2 (+) S3 (+) S3 (+)
S3 (+) S3 (+) S4.(+) S4.(+)
S5 (+) S5 (+)

Fonte: Elaborado pela autora (2023).
Nota: S1: Utilidade Publica/S2: Outros/S3: Comunicaces/S4: Materiais Basicos/S5: Financeiro.
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Com vistas a confirmar a Hi que versa acerca do poder explicativo dos fatores
empresariais e conjunturais sobre o sentimento do investidor, a seguir consta-se os resultados
obtidos.

O fator empresarial Idade possui poder explicativo sobre o indice de sentimento do
investidor, e dos componentes AD e PDIV, com relag6es positivas. Com o componente NIPO
depende do setor econdémico, apresenta relagdes positivas e negativas e ndo explica o
componente Partinvind.

O fator empresarial Q de Tobin possui poder explicativo sobre os componentes AD e
Partinvind, com relagdes positivas. Com o indice de sentimento do investidor e 0s componentes
NIPO e PDIV depende do setor econdmico ao qual a empresa pertence, apresentando relagdes
positivas e negativas.

O fator empresarial ROE possui poder explicativo sobre o indice de sentimento do
investidor, e dos componentes NIPO e AD, com relagdes positivas. Com 0s componentes
Partinvind e PDIV depende do setor econdmico ao qual a empresa pertence, exibe relagdes
positivas e negativas.

O fator empresarial Tamanho possui poder explicativo sobre o indice de sentimento do
investidor, e dos componentes NIPO, AD e Partinvind, com relagdes positivas. E com 0
componente PDIV apresenta uma relagdo negativa.

O fator empresarial Tangibilidade possui poder explicativo sobre o indice de sentimento
do investidor, e dos componentes AD, Partinvind e PDIV, com rela¢bes positivas. Com o
componente NIPO depende do setor econdmico ao qual a empresa pertence, exibe relaces
positivas e negativas.

O fator conjuntural indice de Confianca possui poder explicativo apenas sobre o
componente PDIV, com relacdo positiva. Ndo explica a Partinvind, e com 0s componentes
NIPO, AD e o indice de sentimento do investidor, apresenta relagdes negativas.

O fator conjuntural Inflagcdo possui poder explicativo sobre o indice de sentimento do
investidor, bem como dos componentes, NIPO, Partinvind e PDIV, com relacGes positivas.
Com o componente AD apresenta uma relagcdo negativa.

Dentre os fatores empresarias, 0s que mais se destacaram foram o Q de Tobin, ROE e
Tamanho e Tangibilidade. Dentre os fatores conjunturais, 0 que mais se destacou foi a Inflagéo.
Isso ao considerar-se o seu poder explicativo, ou seja, o nivel da sua carga de participacdo, 0s
mencionados foram os que mais se evidenciaram em relagdes positivas.

Com vistas a confirmar a Hz que alude acerca da influéncia dos fatores empresariais e

conjunturais sobre o sentimento do investidor, a seguir consta-se os resultados obtidos.
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O fator empresarial Idade possui influéncia positiva sobre o indice de sentimento do
investidor, e dos componentes AD e PDIV. Com o componente NIPO apresenta influéncia
positiva e negativa a depender do setor econdmico ao qual a empresa pertence, e ndo possui
influéncia sobre o componente Partinvind.

O fator empresarial Q de Tobin possui influéncia positiva sobre os componentes AD e
Partinvind. Com o indice de sentimento do investidor e os componentes NIPO e PDIV
apresenta influéncia positiva e negativa a depender do setor econdmico que a empresa pertence.

O fator empresarial ROE possui influéncia positiva sobre o indice de sentimento do
investidor, e dos componentes NIPO e AD. Com os componentes Partinvind e PDIV apresenta
influéncia positiva e negativa a depender do setor econdmico que a empresa pertence.

O fator empresarial Tamanho possui influéncia positiva sobre o indice de sentimento do
investidor, e dos componentes NIPO, AD e Partinvind. E com o componente PDIV apresenta
uma influéncia inversamente proporcional.

O fator empresarial Tangibilidade possui influéncia positiva sobre o indice de
sentimento do investidor, e dos componentes AD, Partinvind e PDIV. Com o componente
NIPO apresenta influéncia positiva e negativa dependendo do setor econémico ao qual a
empresa pertence.

O fator conjuntural Indice de Confianca possui influéncia positiva apenas sobre o
componente PDIV. N&o influencia a Partinvind, e com os componentes NIPO, AD e o indice
de sentimento do investidor, apresenta influéncia positiva e negativa a depender do setor
econémico ao qual a empresa pertence.

O fator conjuntural Inflagdo possui influéncia positiva sobre o indice de sentimento do
investidor, bem como dos componentes, NIPO, Partinvind e PDIV. Com o componente AD
apresenta uma influéncia inversamente proporcional.

Dentre os fatores empresarias, 0s que mais se destacaram foram Tamanho e
Tangibilidade. Dentre os fatores conjunturais, 0o que mais se destacou foi a Inflacdo. Isso ao
considerar-se a influéncia destes fatores no sentimento do investidor, ou seja, a propor¢édo de

aumento de um fator condiciona ao aumento do indice de forma agregada ou segregada.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O proposito deste estudo foi evidenciar o efeito dos fatores conjunturais e dos fatores
empresariais no sentimento do investidor das empresas pertencentes a Bolsa de Valores do
Brasil no periodo de 2009 a 2021. Para isso foram consideradas as variaveis Idade, indice de
Confianca, Inflagdo, Q de Tobin, ROE, Tamanho e Tangibilidade. Estes fatores foram
relacionados com o Indice de Sentimento do Investidor, de maneira agregada e posteriormente
para cada componente que o compunha, sendo estes: o NIPO (IPO+Follow-on), o AD
(proporcéo de altas e baixas), a Partinvind (participacdo dos investidores individuais) e o PDIV
(prémio de dividendos).

Dos resultados obtidos na pesquisa, observam-se efeitos ja vistos em estudos anteriores,
corroborando com a literatura pertinente a tematica, tem-se relacées que ndo corroboram com
achados anteriores, como também héa presenca de relagcdes ndo significativas. O estudo traz
ainda novos achados, ao passo que ndo foram encontradas evidéncias que suportassem as
particularidades entre todos os fatores empresariais e conjunturais com o componente AD do
indice de sentimento do investidor; reforcando a relevancia dessa pesquisa e sua contribuicdo
para este campo de estudo.

O primeiro objetivo especifico propunha identificar como os fatores conjunturais
impactam o sentimento do investidor, e os resultados evidenciaram que a inflacdo foi o fator
conjuntural que mais possui poder explicativo e influéncia sobre o indice de sentimento do
investidor de forma agregada ou segregada em componentes.

J& o segundo objetivo especifico visava investigar como os fatores empresariais
impactam o sentimento do investidor, e os resultados mostraram que o Q de Tobin, ROE,
Tamanho e a Tangibilidade foram os fatores empresariais que mais possuem poder explicativo,
e 0 Tamanho e a Tangibilidade os que mais se evidenciaram com influéncia sobre o indice de
sentimento do investidor, seja de maneira agregada, seja por seus componentes.

Por fim, o terceiro objetivo especifico buscava compreender como o0 sentimento do
investidor influencia para o (des)equilibrio de mercado. A analise setorial permitiu inferir que
os setores de Utilidade Publica, Outros, Comunicacdes, Materiais Basicos e Financeiro foram
0S que mais se evidenciaram nas relacfes apresentadas nos resultados da pesquisa. E quando se
observa o efeito dos fatores elencados neste estudo, infere-se que o sentimento do investidor €
mais impactado pelos fatores conjunturais no maior nimero de setores, em detrimento aos
empresariais; possivelmente por sua caracteristica mais coletiva, isto é, por considerar

elementos politicos, sociais e econdmicos num dado momento e circunstancia. Enquanto os
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empresariais se restringem as informacgdes pertinentes aos seus segmentos e nichos de mercado,
e que por suas especificidades acabam variando o tipo de impacto sentido pelos setores da B3
que foram significativos nesta pesquisa.

Este estudo traz trés principais contribuicGes: a primeira, na geracdo e debate de
conhecimento cientifico, ndo apenas pelo teor de divulgacdo, mas por veicular informac6es
estratégicas para fins especificos, como € o caso do processo decisério de investidores. A
segunda consiste no embasamento que pode influenciar os envolvidos na tomada de deciséo,
tendo em vista a identificacdo de tendéncias e padrdes que podem aclarar os investidores quanto
a problemas, necessidades e oportunidades que circundam o mercado de capitais brasileiro. E
a terceira contribuicdo consiste na apresentacdo de um panorama sobre o comportamento
sentimento do investidor entre as empresas de diversos setores, permitindo a associac¢ao do setor
com fatores conjunturais ou empresariais durante o processo de analise de investimento frente
a expectativa de otimismo no mercado.

A maior limitacdo desta pesquisa versa acerca da métrica adotada para a elaboragédo do
indice de sentimento, tendo em vista 0 nimero de medidas existentes, e a0 mesmo tempo a
dificuldade na obtencédo de algumas proxies. Os resultados deste estudo ndo tem o propoésito de
esgotar as discussdes sobre as hipoteses analisadas. Na préatica, reforcam a necessidade de novos
estudos para confirmar como o sentimento do investidor afeta e/ou é afetado pelos fatores
empresariais e conjunturais, em outros periodos de relevancia nacional e internacional, e a partir
de outras metodologias de leitura do indice de sentimento do investidor, bem como pelo uso de

um leque maior de fatores, ficando como sugestdes para novos estudos.
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APENDICE A - TABELAS DAS RELACOES

Tabela Al- Efeito da Idade em funcéo do Indice de Sentimento do Investidor

161

term estimate std.error  statistic p.value setor nEmp  nObser sig

idade  0,0321 0,0309 1,0398 0,2987 Consumo ciclico 76 751 FALSE
idade  0,0130 0,0343 0,3782 0,7054  Utilidade puablica 71 670 FALSE
idade  0,0838 0,0437 1,9184 0,0556 Bens industriais 61 566 FALSE
idade  0,1138 0,0606 1,8761 0,0614  Materiais basicos 41 413 FALSE
idade  0,0891 0,0419 2,1280 0,0340 Financeiro 38 386 TRUE
idade  0,1225 00720  1,7021  0,0904 Consl,‘éw(f’onao 19 191 FALSE
idade  0,0284 0,0733 0,3870 0,6994 Saude 14 123 FALSE
idade 00343 00861 03985 06911  cuwoleogase 11 107 FALSE

biocombustiveis
idade  0,1553 0,1517 1,0239 0,3110 Comunicac6es 6 56 FALSE
idade -0,7281 0,3699 -1,9681 0,0612 Outros 5 31 FALSE
idade 07290 07423 09819 03345  ccnologiada 36 FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padréo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de

observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela A2- Efeito do Indice de Confianca em funcéo do indice de Sentimento do Investidor

term  estimate std.error statistic p.value setor nEmp nObser sig
indConf  -0,2243 0,0202 -11,1003 1,35E-26 Consumo ciclico 76 751 TRUE
indConf  -0,2585 0,0264 -9,7842 3,32E-21  Utilidade publica 71 670 TRUE
indConf  -0,2233 0,0235 -9,5158 5,37E-20 Bens industriais 61 566 TRUE
indConf  -0,2192 0,0293 -7,4925 4,28E-13  Materiais basicos 41 413 TRUE
indConf  -0,2088 0,0307 -6,8015 4,06E-11 Financeiro 38 386 TRUE
indConf -0,2166 00419  -51678  6,16E-07 Consi‘éz?fonao 19 191 TRUE
indConf  -0,2548 0,0640 -3,9778 1,22E-04 Salide 14 123 TRUE
indConf -0.2563 00671 -38172 235E-04  cuoleogase -, 107 TRUE
biocombustiveis
indConf  -0,2015 0,1003 -2,0094  5,01E-02 Comunicacg0es 6 56 FALSE
indConf  -0,1726 0,1737 -0,9934 3,31E-01 Outros 5 31 FALSE
indConf 02754 01587 -17353 937E-02  lccnologiada 3 36 FALSE
informacdo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de
observacgdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, nao significativo.



Tabela A3- Efeito da Inflagio em funcéo do indice de Sentimento do Investidor
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term estimate std.error statistic p.value setor nEmp nObser sig
inflacdo 0,1177  0,0187 6,2825 5,67E-10 Consumo ciclico 76 751 TRUE
inflagdo 0,0657  0,0219 2,9975 2,82E-03 Utilidade publica 71 670 TRUE
inflagdlo 0,1118  0,0210 5,3374 1,37E-07 Bens industriais 61 566 TRUE
inflagdo 0,1110  0,0283 3,9226 1,03E-04  Materiais bésicos 41 413 TRUE
inflagdo 0,1338  0,0282 4,7460 2,95E-06 Financeiro 38 386 TRUE
inflagdo 41032 00400 25217  1,25E-02 Consl,‘éw(?onao 19 101 TRUE
inflacdo 0,0945  0,0555 1,7043 9,10E-02 Saude 14 123 FALSE
nflagdo 1561 00548 23393  213g-02  Felroleogase 11 107 TRUE
biocombustiveis
inflacdo 0,0458  0,1007 0,4547 6,51E-01 Comunicac0es 6 56 FALSE
inflacdo -0,0538 0,1341 -0,4013 6,92E-01 Outros 5 31 FALSE
nflagdo o 5510 01546 03297  744p-01  'ecnologiada 3 36 FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de

observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela A4- Efeito do Q de Tobin em funcéo do indice de Sentimento do Investidor

term estimate std.error statistic p.value setor nEmp  nObser sig

gtobin  -0,0020 0,0334 -0,0585 0,9534 Consumo ciclico 76 751 FALSE
gtobin  -0,1429 0,0743 -1,9226  0,0550  Utilidade publica 71 670 FALSE
gtobin  0,0029 0,0429 0,0685 0,9454 Bens industriais 61 566 FALSE
gtobin  0,1566 0,0665 2,3533 0,0191  Materiais basicos 41 413 TRUE
gtobin  0,0349 0,0339 1,0290 0,3041 Financeiro 38 386 FALSE
qobin -01082 01029 -10515 02044  CONSUMONA0 19 191  FALSE
gtobin  -0,0769 0,1449 -0,5308 0,5966 Saude 14 123 FALSE
gobin 01006  0,1402 07174 04748 | eWoleogase 11 107 FALSE

biocombustiveis
gtobin  -0,6149 0,2255 -2,7273 0,0089 Comunicag6es 6 56 TRUE
gtobin 00,5754 0,4001 1,4380 0,1639 Outros 5 31 FALSE
gobin 01108 02980  -0,3717 07129  lccnologiada 3 36 FALSE
informacdo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de

observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.



Tabela A5- Efeito do ROE em funcéo do indice de Sentimento do Investidor
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term estimate std.error statistic  p.value setor nEmp  nObser sig

ROE -0,0137 0,0328 -0,4180 6,76E-01 Consumo ciclico 76 751 FALSE
ROE 0,2325 0,0367 6,3299 4,52E-10 Utilidade publica 71 670 TRUE
ROE -0,0254 0,0313 -0,8125 4,17E-01 Bens industriais 61 566 FALSE
ROE 0,0623 0,0402 1,5521 1,21E-01 Materiais basicos 41 413 FALSE
ROE -0,0738 0,0585 -1,2611 2,08E-01 Financeiro 38 386 FALSE
ROE -0,0130 0,0531 -0,2449 8,07E-01  Consumo ndo ciclico 19 191 FALSE
ROE -0,0614 0,1227 -0,5003 6,18E-01 Salde 14 123 FALSE
ROE 00062 00820 00751 9,40E-01 Petroleo gas e 11 107 FALSE

biocombustiveis
ROE -0,0518 0,0873 -0,5936 5,56E-01 Comunicac0es 6 56 FALSE
ROE 0,4164 0,1335 3,1191  4,82E-03 Outros 5 31 TRUE
ROE 00804 02519 -03192 752601  lccnologiada 3 36 FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: ndmero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela A6- Efeito do Tamanho em funcéo do indice de Sentimento do Investidor

term estimate std.error statistic p.value setor nEmp nObserv sig
tamanho 00,0468 0,0450 1,0400 0,2986  Consumo ciclico 76 751 FALSE
tamanho  0,2145 0,0544 3,9418 0,0001  Utilidade publica 71 670 TRUE
tamanho  0,0621 0,0487 1,2758  0,2025 Bens industriais 61 566 FALSE
tamanho  0,0070 0,0420 0,1676  0,8670  Materiais bésicos 41 413 FALSE
tamanho  0,0333 0,0550 0,6052  0,5454 Financeiro 38 386 FALSE
tamanho 00994 00611 16258 01057  COTanOnd0 19 191  FALSE
tamanho  0,2057 0,1160 1,7737  0,0787 Salde 14 123 FALSE
tamanho  -0,0041  0,0988  -00411 09673  cuoleogase 11 107 FALSE
biocombustiveis
tamanho  0,8775 0,3160 2,7764  0,0078 Comunicac6es 6 56 TRUE
tamanho  6,5229 1,7279 3,7750  0,0010 Outros 5 31 TRUE
tamanho  -0,5914 05756  -10276 03120  lccnologiada g 36  FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significncia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: ndmero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.



Tabela A7- Efeito da Tangibilidade em funcéo do Indice de Sentimento do Investidor
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term estimate std.error statistic p.value setor nEmp nObser sig
tangibilidade -0,0086 0,0342 -0,2517 0,8014  Consumo ciclico 76 751 FALSE
tangibilidade -0,0051 0,0346 -0,1469 0,8832  Utilidade publica 71 670 FALSE
tangibilidade -0,0090 0,0431 -0,2097 0,8340  Bens industriais 61 566 FALSE
tangibilidade -0,0748 0,0559 -1,3389 0,1813  Materiais basicos 41 413 FALSE
tangibilidade -0,0029 0,0649 -0,0439 0,9650 Financeiro 38 386 FALSE
- Consumo néo
tangibilidade -0,0744  0,0909 -0,8183 0,4142 ciclico 19 191 FALSE
tangibilidade 0,2332  0,1913 1,2192 10,2253 Salde 14 123 FALSE
- Petrdleo gés e
tangibilidade -0,1223 0,0913 -1,3393 0,1835 - S 11 107 FALSE
biocombustiveis
tangibilidade 0,4776  0,1800 2,6533 0,0108 Comunicacoes 6 56 TRUE
tangibilidade -1,2879  1,0234 -1,2584 0,2209 Outros 5 31 FALSE
tangibilidade 1,6450 22583 07288 04722  |conologiada 3 36 FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significncia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela A8- Efeito da Idade em fun¢éo do Componente NIPO

term estimate std.error  statistic p.value setor nEmp nObser sig

idade  0,0339 0,0292 1,1605 0,2462 Consumo ciclico 76 751 FALSE
idade -0,0091 0,0324 -0,2813 0,7786 Utilidade publica 71 670 FALSE
idade  0,0825 0,0398 2,0713 0,0388 Bens industriais 61 566 TRUE
idade 0,1138 0,0539 2,1118 0,0353 Materiais basicos 41 413 TRUE
idade 0,0738 0,0384 1,9239 0,0551 Financeiro 38 386 FALSE
idade 01134 00653  1,7374  0,0840 Consi‘éz?fonao 19 191  FALSE
idade  0,0281 0,0691 0,4071 0,6847 Saude 14 123 FALSE
idade  0,0095 00795  0,1196  0,9050 Petroleo gas e 11 107  FALSE

biocombustiveis
idade  0,2242 0,1346 1,6655 0,1023 Comunicacg0es 6 56 FALSE
idade -0,8486 0,3005 -2,8236  0,00963150 Outros 5 31 TRUE
idade 07783 06426 12111 02360  |ecnologiada 36  FALSE
informacdo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrao/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.



Tabela A9- Efeito do Indice de Confianca em funcdo do Componente NIPO
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term  estimate std.error statistic p.value setor nEmp  nObser sig
indConf -0,1973  0,0253  -7,7889  2,27E-14  Consumociclico 76 751 TRUE
indConf -0,1940  0,0310  -6,2567  7,06E-10  Utilidade publica 71 670 TRUE
indConf -0,1945 0,0298 -6,5206  1,57E-10 Bens industriais 61 566 TRUE
indConf -0,2080  0,0344  -6,0445 3,40E-09  Materiais basicos 41 413 TRUE
indConf -0,1861  0,0369  -5,0481  6,95E-07 Financeiro 38 386 TRUE
indConf -0,2044  0,0498  -4,1012  6,18E-05 CO“;‘(‘:WSO”""O 19 191 TRUE
indConf -0,1816  0,0791  -2,2957  2,35E-02 Saude 14 123 TRUE
indConf -0,1885 00851  -2,2156 2,00E-02  cuoleogase 11 107 TRUE
biocombustiveis
indConf -0,1296 0,009  -1,2842  2,05E-01  Comunicacdes 6 56 FALSE
indConf -0,1210  0,1094  -1,1067  2,80E-01 Outros 5 31 FALSE
indConf -02556  0,1247  -2,0494 4,99E-02  ccnologiada 3 36 TRUE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: ndmero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela A10- Efeito da Inflagdo em funcéo do Componente NIPO

term estimate std.error statistic  p.value setor nEmp nObser sig
inflacdlo 0,5363  0,0184 29,2226 1,41E-125  Consumo ciclico 76 751 TRUE
inflagdo 0,5015 0,0220 22,8218 1,72E-85  Utilidade publica 71 670 TRUE
inflagdo 0,5289  0,0206 25,7113 9,31E-97 Bens industriais 61 566 TRUE
inflagdo 0,5364  0,0270 19,8857 6,84E-62 Materiais béasicos 41 413 TRUE
inflagdo 0,5526  0,0274 20,1531 7,23E-62 Financeiro 38 386 TRUE
inflagdo 0,5249  0,0393 13,3528 7,77E-29 Consumo ndo ciclico 19 191 TRUE
inflacdlo 0,5162  0,0547 9,4416 5,18E-16 Salde 14 123 TRUE
nflacdo  os354 00552 96933 510E-16 | croleogase 11 107 TRUE
biocombustiveis
inflacio 0,4808 0,1129  4,2575  9,55E-05 Comunicac6es 6 56 TRUE
inflacdo 0,3418  0,0927 3,6869 1,22E-03 Outros 5 31 TRUE
Inflacdo 4860 01354 35061 1,023E-03  |ccnologiada 3 36 TRUE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significncia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: ndmero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.



Tabela All- Efeito do Q de Tobin em funcdo do Componente NIPO
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term  estimate std.error statistic p.value setor nEmp  nObser sig

gtobin  -0,0046 0,0310 -0,1486  0,8819 Consumo ciclico 76 751 FALSE
qtobin  -0,1055 0,0698 -1,5120  0,1310  Utilidade publica 71 670 FALSE
gtobin 0,0077 0,0397 0,1936 0,8466 Bens industriais 61 566 FALSE
gtobin 0,0912 0,0586 1,5558 0,1205  Materiais basicos 41 413 FALSE
gtobin 0,0337 0,0319 1,0569 0,2912 Financeiro 38 386 FALSE
gobin  -0,1149 00972  -1,1815  0,2389 Consl,‘éwgonao 19 191  FALSE
gtobin  -0,0589 0,1345 -0,4378  0,6623 Saude 14 123 FALSE
gtobin 00734 01228 05980 05512 | cuoleogase 11 107  FALSE

biocombustiveis
gtobin  -0,7657 0,2068 -3,7034  0,0005 Comunicacoes 6 56 TRUE
gtobin 0,7546 0,2680 2,8155 0,0098 Outros 5 31 TRUE
giobin  -0,1961 02503  -0,7837 04308  'ccnologiada 3% FALSE
informacdo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: ndmero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela A12- Efeito do ROE em fun¢do do Componente NIPO

term estimate std.error statistic p.value setor nEmp  nObser sig

ROE -0,0176 0,0312 -0,5627 0,5738 Consumo ciclico 76 751 FALSE
ROE  0,1408 0,0357 3,9494  0,00008670  Utilidade publica 71 670 TRUE
ROE -0,0412 0,0287 -1,4377 0,1511 Bens industriais 61 566 FALSE
ROE 0,0571 0,0420 1,3583 0,1751 Materiais basicos 41 413 FALSE
ROE -0,0563 0,0533 -1,0561 0,2916 Financeiro 38 386 FALSE
ROE 50135 00523 -02579  0,7968 Consi‘éwfo”ao 19 191 FALSE
ROE -0,0635 0,1024 -0,6199 0,5365 Salde 14 123 FALSE
ROE 50338 00782 04319 06667 Petroleo gas e 11 107 FALSE

biocombustiveis
ROE 0,0294 0,0878 0,3352 0,7390 Comunicacg0es 6 56 FALSE
ROE 0,5767 0,0990 5,8229  0,00000621 Outros 5 31 TRUE
ROE 01421 02313 -06141 05441 ecrologiada 36  FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.
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Tabela A13- Efeito do Tamanho em funcdo do Componente NIPO

term estimate std.error statistic p.value setor nEmp nObserv sig
tamanho  0,0513 0,0421 1,2198 0,2229 Consumo ciclico 76 751 FALSE
tamanho  0,1911 0,0505 3,7822  0,00016947  Utilidade publica 71 670 TRUE
tamanho  0,0611 0,0451 1,3546 0,1761 Bens industriais 61 566 FALSE
tamanho  0,0150 0,0392 0,3834 0,7016 Materiais basicos 41 413 FALSE
tamanho  0,0219 0,0508 0,4307 0,6669 Financeiro 38 386 FALSE
tamanho  0,0948 00566  1,6752  0,0956 Consl,‘éwgonao 19 191  FALSE
tamanho  0,1710 0,1064 1,6075 0,1107 Saude 14 123 FALSE
tamanho  0,0048  0,0955  0,0499 0,9603 Petroleo gas e 11 107  FALSE
biocombustiveis
tamanho  1,0474 0,2912 3,5962  0,00076039 Comunicac0es 6 56 TRUE
tamanho  6,6207 1,2885 5,1382  0,00003310 Outros 5 31 TRUE
tamanho  -0,3970 04434  -0,8954  0,3782 Tecnologiada 3  FALSE

informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padréo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: ndmero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela Al4- Efeito da Tangibilidade em funcéo do Componente NIPO

term estimate std.error statistic p.value setor nEmp  nObser sig
tangibilidade -0,0106  0,0319 -0,3320 0,7400 Consumo ciclico 76 751 FALSE
tangibilidade -0,0778 00331 -2,3480 0,0192 lﬁ&'gfliie 71 670  TRUE
tangibilidade -0,0217  0,0406 -0,5337 0,5938 Bens industriais 61 566 FALSE
tangibilidade -0,0802 0,0515 -15580 01200  'pecro 41 413 FALSE
tangibilidade -0,0535 0,0600 -0,8912 0,3734 Financeiro 38 386 FALSE
A Consumo néo
tangibilidade -0,0661  0,0810 -0,8166 0,4152 ciclico 19 191 FALSE
tangibilidade 0,1891  0,1653  1,1434 0,2552 Salde 14 123 FALSE
- Petrdleo gas e
tangibilidade -0,1031  0,0844 -1,2200 0,2250 . P 107 FALSE
biocombustiveis
tangibilidade 0,4035  0,1236 3,2645 0,0020 ComunicacGes 6 56 TRUE
tangibilidade -2,2494  0,7307 -3,0784 0,0053 Outros 5 31 TRUE
tangibilidade 0,7391  1,0387 03812 07059 | ccnologiada 36 FALSE

informacdo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.



Tabela Al15- Efeito da Idade em fun¢do do Componente Partinvind
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term estimate std.error statistic p.value setor nEmp nObser sig

idade 0,0201 0,0294 0,6823 0,4952 Consumo ciclico 76 751 FALSE
idade  0,0347 0,0323 1,0740 0,2832 Utilidade publica 71 670 FALSE
idade 0,0609 0,0425 1,4349 0,1519 Bens industriais 61 566 FALSE
idade  0,0815 0,0599 1,3614 0,1741 Materiais basicos 41 413 FALSE
idade  0,0709 0,0413 1,7184 0,0865 Financeiro 38 386 FALSE
idade  0,1046 00706 104813  0,1402 Conjiiwgonao 19 191  FALSE
idade 0,0146 0,0684 0,2133 0,8314 Salde 14 123 FALSE
idade 00445 00855 05211  0,6035 Petroleo gas e 11 107  FALSE

biocombustiveis
idade  -0,0320 0,1384 -0,2312 0,8181 Comunicac0es 6 56 FALSE
idade 0,1248 0,2989 0,4176 0,6801 Outros 5 31 FALSE
idade 04624 07081 06530 05191  |ecnologiada 3 36  FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: ndmero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela A16- Efeito do Indice de Confianca em funcéo do Componente Partinvind

term estimate std.error statistic p.value setor nEmp nObser  sig
indConf 0,0406 0,0263 154457249219613,0000 0,1229 Consumo ciclico 76 751 FALSE
indConf -0,0121  0,0298 -0,4046 0,6859 Utilidade publica 71 670 FALSE
indConf 0,0445 0,0301 147557884129024,0000 0,1406 Bens industriais 61 566 FALSE
indConf 0,0672 0,0360 18663949930188,0000 0,0627 Materiais basicos 41 413 FALSE
indConf 0,0645 0,0389 165712991948848,0000 0,0983 Financeiro 38 386 FALSE
indConf 0,0659  0,0536 122979729927002,0000 0,2204 CO“;L::W:O”""O 19 191 FALSE
indConf -0,0149 0,0854 -0,1745 0,8618 Saude 14 123 FALSE
indConf -0,0067  0,0860 -0,0774 09384  Fetroleogase gy 40 pALSE
biocombustiveis
indConf -0,0250 0,1151 -0,2176 0,8287  ComunicagGes 6 56 FALSE
indConf 0,1431  0,1596 0,8964 0,3793 Outros 5 31 FALSE
indConf 0,0249 0,187 0,1318 08960 'ecnologiada 36  FALSE
informacdo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significncia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.



Tabela Al7- Efeito da Inflacdo em funcdo do Componente Partinvind
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term estimate  std.error statistic p.value setor nEmp nObser sig
inflacdo 0,1000 0,0194 51398 3,52E-07 Consumo ciclico 76 751 TRUE
inflagho  0,0559  0,0206  2,7098 6,90E-03 Utilidade pablica 71 670  TRUE
inflagho ~ 0,1109  0,0212 52245 2,47E-07 Bensindustriais 61 566  TRUE
inflacdo 0,0938 0,0293 3,2074 1,45E-03 Materiais basicos 41 413 TRUE
inflagho  0,1194  0,0293  4,0715 5,69E-05 Financeiro 38 386 TRUE
nflagdo 41003 0,0405 24803 1,40E-02 Consl,‘éw(?onao 19 191  TRUE
inflagdo ~ 0,0766  0,0487 15735 1,18E-01 Saude 14 123 FALSE
Inflacdo 91237 00530 23352 215602 | cwoleogase 11 107  TRUE
biocombustiveis
inflagho  -0,0017  0,0870  -0,0194 9,85E-01  Comunicagdes 6 56 FALSE
inflagdo 0,707  0,1577 10821 2,90E-01 Ooutros 5 31 FALSE
Inflacdo o064 01541 03011 766E-01 ' ccnologiada 3 36  FALSE
informacao

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrao/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela A18- Efeito do Q de Tobin em funcdo do Componente Partinvind

term  estimate  std.error  statistic p.value setor nEmp nObser sig

gtobin  -0,0080 0,0310 -0,2595  0,7954  Consumo ciclico 76 751 FALSE
gtobin -0,1172 0,0701 -1,6718  0,0950 Utilidade publica 71 670 FALSE
gtobin 0,0036 0,0412 0,0882 0,9297 Bens industriais 61 566 FALSE
gtobin 0,1579 0,0677 2,3335 0,0201  Materiais basicos 41 413 TRUE
gtobin 0,0207 0,0320 0,6467 0,5182 Financeiro 38 386 FALSE
gtobin  -0,0555  0,0987  -0,5622 05747 Consi‘éz?fonao 19 191  FALSE
gtobin  -0,0547 0,1499 -0,3645  0,7162 Salde 14 123 FALSE
gobin 0,014 01163 08720 03853  Fewroleogase 11 107 FALSE

biocombustiveis
gtobin  -0,0493 0,1981 -0,2488  0,8046 Comunicag0es 6 56 FALSE
gtobin  -0,2099 0,4155 -0,5052  0,6182 Outros 5 31 FALSE
gobin 00697 03334 02089 08360 ecnologiada 36 FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrao/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.



Tabela A19- Efeito do ROE em fun¢do do Componente Partinvind
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term estimate std.error statistic p.value setor nEmp nObser sig

ROE -0,0061 0,0307 -0,1992 0,8422 Consumo ciclico 76 751 FALSE
ROE 02134 0,0374 5,7078  0,000000173 Utilidade publica 71 670 TRUE
ROE  0,0200 0,0298 0,6689 0,5039 Bens industriais 61 566 FALSE
ROE  0,0242 0,0380 0,6361 0,5251 Materiais basicos 41 413 FALSE
ROE -0,0672 0,0552 -1,2178 0,2240 Financeiro 38 386 FALSE
ROE -0,0244 0,0511 -0,4776 0,6335 Consumo nao ciclico 19 191 FALSE
ROE -0,0249 0,1171 -0,2129 0,8318 Saude 14 123 FALSE
ROE 00597 00813  -0,7346 0,4643 Petroleo gas e 11 107 FALSE

biocombustiveis
ROE  -0,1903 0,0636 -2,9935 0,0043 Comunicac0es 6 56 TRUE
ROE -0,1176 0,1078 -1,0914 0,2864 Outros 5 31 FALSE
ROE 60237 02121 01119 0,9117 Tecnologia da 36  FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significncia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela A20- Efeito do Tamanho em funcdo do Componente Partinvind

term estimate std.error statistic p.value setor nEmp nObser sig
tamanho 0,0346 0,0435 0,7947 0,4270  Consumo ciclico 76 751 FALSE
tamanho  0,1598 0,0529 3,0207  0,0026  Utilidade publica 71 670 TRUE
tamanho  0,0428 0,0468 0,9138  0,3612 Bens industriais 61 566 FALSE
tamanho  -0,0040 0,0393 -0,1030  0,9180  Materiais basicos 41 413 FALSE
tamanho  0,0303 0,0511 0,5925  0,5539 Financeiro 38 386 FALSE
tamanho 00643 00571 11253  0,2619 Concsl,‘ém?o”ao 19 191  FALSE
tamanho  0,1881 0,1120 1,6787  0,0959 Salde 14 123 FALSE
tamanho  -00198 00919  -02153 08300  ciroleogase 11 107 FALSE
biocombustiveis
tamanho  0,2376 0,2711 0,8763  0,3853 Comunicag6es 6 56 FALSE
tamanho  1,5812 1,8347 0,8619  0,3977 Outros 5 31 FALSE
tamanho  -06283 06828  -09201 03654  lcorologiada g 36  FALSE
informacdo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significncia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.



Tabela A21- Efeito do Tangibilidade em funcdo do Componente Partinvind
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term estimate  std.error statistic p.value setor nEmp nObser sig
tangibilidade -0,0033 0,0317 -0,1041  0,9171  Consumo ciclico 76 751  FALSE
tangibilidade 0,0605 0,0333 1,8132  0,0702  Utilidade publica 71 670  FALSE
tangibilidade 0,0015 0,0416 0,0354  0,9718 Bens industriais 61 566  FALSE
tangibilidade -0,0471 0,0524 -0,8996 0,3689  Materiais basicos 41 413  FALSE
tangibilidade 0,0428 0,0654 0,6538  0,5136 Financeiro 38 386  FALSE
- Consumo néo
tangibilidade -0,0875 0,0875 -1,0007  0,3183 ciclico 19 191  FALSE
tangibilidade 0,2161 0,1691 1,2776  0,2039 Salde 14 123 FALSE
- Petrdleo gés e
tangibilidade -0,0944 0,0860 -1,0980  0,2749 - S 11 107  FALSE
biocombustiveis
tangibilidade 0,5182 0,1875 2,7639  0,0081 Comunicac0es 6 56 TRUE
tangibilidade 1,2854 0,8445 15220  0,1416 Outros 5 31 FALSE
tangibilidade 10359 23482 08244 04167  |ccnologiada 36  FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padro/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: ndmero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela A22- Efeito da Idade em funcéo do Componente AD

term  estimate  std.error statistic p.value setor nEmp nObser sig

idade 0,0378 0,0341 1,1088 0,2679 Consumo ciclico 76 751 FALSE
idade 0,0059 0,0383 0,1535 0,8780 Utilidade publica 71 670 FALSE
idade 0,0867 0,0474 1,8295 0,0678 Bens industriais 61 566 FALSE
idade 0,1179 0,0655 1,7989 0,0728 Materiais basicos 41 413 FALSE
idade 0,0914 0,0451 2,0289 0,0432 Financeiro 38 386 TRUE
idade  0,1257 00791 15889  0,1138 Consi‘éz?fonao 19 191  FALSE
idade 0,0288 0,0829 0,3473 0,7290 Salide 14 123 FALSE
idade 00325 00909 03575 07215  etoleogase 11 107 FALSE

biocombustiveis
idade 0,1400 0,1863 0,7518 0,4559 Comunicac6es 6 56 FALSE
idade -0,8458 0,6229 -1,3579 0,1877 Outros 5 31 FALSE
idade  0,7280 0,9484  0,7677  0,4491 Tecnologia da 3 36  FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significncia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: ndmero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.



Tabela A23- Efeito do Indice de Confianga em funcéo do Componente AD
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term estimate std.error  statistic p.value setor nEmp  nObser sig
indConf  -0,1748  0,0127  -13,7364  1,99E-38  Consumo ciclico 76 751  TRUE
indConf  -0,2222  0,0222  -10,0054  4,83E-22  Utilidade piblica 71 670  TRUE
indConf  -0,1761  0,0154  -11,4402  226E-27  Bens industriais 61 566  TRUE
indConf ~ -0,1715  0,0200  -8,5916  1,88E-16  Materiais basicos 41 413  TRUE
indConf  -0,1693  0,0218  -7,7517  8,47E-14 Financeiro 38 386  TRUE
indConf  -0,1732 00282  -6,1539  4,65E-09 Conjiiwgonao 19 191  TRUE
indConf  -0,2365  0,0542  -4,3632  2,81E-05 Saude 14 123 TRUE
indConf -02183 00524  -4,1669  66lE-05  cuoleogase 11 107 TRUE
biocombustiveis
indConf  -0,1670  0,1139  -1,4663  1,49E-01  Comunicacdes 6 56 FALSE
indConf  -0,3217  0,2550  -1,2616  2,20E-01 Outros 5 31  FALSE
indConf -02328 01577  -14765 15101 | conologiada 3 3  FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padro/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: ndmero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela A24- Efeito da Inflacdo de Confianga em funcdo do Componente AD

term estimate  std.error  statistic p.value setor nEmp nObser sig
inflacdo -0,0128 0,0183 -0,6964 0,4864 Consumo ciclico 76 751 FALSE
inflag&o -0,0769 0,0229 -3,3647  0,000810 Utilidade publica 71 670 TRUE
inflag&o -0,0298 0,0206 -1,4498 0,1477 Bens industriais 61 566 FALSE
inflag&o -0,0254 0,0273 -0,9317 0,3520 Materiais bésicos 41 413 FALSE
inflag&o -0,0073 0,0279 -0,2617 0,7937 Financeiro 38 386 FALSE
inflacdo 50477 00400 -1,1946 0,233 CO“;L::W:O”""O 19 191  FALSE
inflagdlo ~ -0,0587 0,0621 -0,9455 0,3464 Salde 14 123 FALSE
nflacdo 00095 00624  -01531  0,8786 Petroleo gas e 11 107 FALSE
biocombustiveis
inflacéo -0,0511 0,1196 -0,4271 0,6712 Comunicac6es 6 56 FALSE
inflagdo ~ -0,3720 0,1474 -2,5229 0,0190 Outros 5 31 TRUE
inflagdo ) 0gg7 01974 04495  0,6565 Tecnologia da 3 36  FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significncia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: ndmero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.



Tabela A25- Efeito do Q de Tobin em funcdo do Componente AD
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term estimate  std.error statistic p.value setor NnEmp nObser sig

gtobin  0,0013 00369 00357 09715 Consumociclico 76 751  FALSE
gtobin  -0,1368  0,0835  -1,6389  0,1017  Utilidade publica 71 670  FALSE
gtobin  -0,0059  0,0466  -0,1270  0,8990  Bens industriais 61 566  FALSE
gtobin 0,1944 0,0650 2,9901 0,0030  Materiais béasicos 41 413 TRUE
gtobin  0,0356  0,0377 09440  0,3458 Financeiro 38 386 FALSE
gtobin  -0,1154  0,1241  -0,9305  0,3534 Concsl,‘éfi‘coonao 19 191  FALSE
gtobin  -0,0819  0,1657  -0,4944  0,6220 Saude 14 123 FALSE
gtobin 00599 01574 03802 07046  etroleogase 11 107 FALSE

biocombustiveis
gtobin  -0,4883  0,3055  -1,5986 0,1165  Comunicacdes 6 56 FALSE
gtobin  0,5680  0,5036  1,1278  0,2710 Outros 5 31 FALSE
gtobin 0,000 04264  -02112 08343  ecnologiada 36 FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrao/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de

observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela A26- Efeito do ROE em funcéo do Componente AD

term estimate std.error statistic p.value setor nEmp nObser sig

ROE -0,0243  0,0376  -0,6456 519E-01 Consumo ciclico 76 751 FALSE
ROE 02488 00360  6,9063 1,17E-11 Utilidade piblica 71 670 TRUE
ROE -0,0468  0,0337  -1,3872 1,66E-01 Bensindustriais 61 566 FALSE
ROE 0,0707 0,0467 1,5152 1,31E-01 Materiais basicos 41 413 FALSE
ROE -0,1113  0,0668  -1,6665 9,64E-02 Financeiro 38 386 FALSE
ROE  g0164 00502 02774 7.82E-01 Concsl,‘éwfo”ao 19 191 FALSE
ROE -0,0450  0,1377  -0,3270 7,44E-01 Satde 14 123 FALSE
ROE 00379 00024 04107 6.82E01 | etoleogase 11 107 FALSE

biocombustiveis
ROE 00525 01223 04291 6,70E-01  Comunicagdes 6 56 FALSE
ROE 04707 02270  2,0739 4,95E-02 Outros 5 31 TRUE
ROE 00282 03129 -00002 92001  ccnologiada 3 36 FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de

observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.



Tabela A27- Efeito do Tamanho em funcdo do Componente AD
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term estimate  std.error statistic  p.value setor nEmp nObser sig
tamanho 0,0441 0,0502 0,8784 0,3800 Consumo ciclico 76 751 FALSE
tamanho 0,2203 0,0599 3,6785  0,000254  Utilidade publica 71 670 TRUE
tamanho 0,0645 0,0538 1,1993 0,2309 Bens industriais 61 566 FALSE
tamanho 0,0068 0,0471 0,1445 0,8852 Materiais basicos 41 413 FALSE
tamanho 0,0466 0,0628 0,7425 0,4582 Financeiro 38 386 FALSE
tamanho  0,1087  0,0690 15748  0,1170 Consl,‘éw(?onao 19 191  FALSE
tamanho 0,2099 0,1273 1,6493 0,1018 Salde 14 123 FALSE
tamanho  0,0219  0,1065 02055  0,8376 Petréleo gas e 11 107  FALSE
biocombustiveis
tamanho 1,0283 0,4189 2,4545 0,0178 Comunicacoes 6 56 TRUE
tamanho 7,6058 2,7951 2,7211 0,0122 QOutros 5 31 TRUE
tamanho  -0,7162 08810  -0,8130 04231 | ccnologiada 36  FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: ndmero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela A28- Efeito do Tangibilidade em funcdo do Componente AD

term estimate std.error statistic p.value setor nEmp nObser sig
tangibilidade  -0,0094 0,0388  -0,2432 0,8079  Consumo ciclico 76 751 FALSE
tangibilidade 0,0047 0,0385 0,1224  0,9026  Utilidade publica 71 670 FALSE
tangibilidade  -0,0202 0,0475  -0,4244 00,6714  Bens industriais 61 566 FALSE
tangibilidade  -0,0807 0,0628  -1,2856 0,1993  Materiais basicos 41 413 FALSE
tangibilidade 0,0128 0,0725 0,1766  0,8599 Financeiro 38 386 FALSE
tangibilidade ~ -0,0669  0,0978  -0,6840  0,4948 Consi‘éwfo”ao 19 191  FALSE
tangibilidade  0,2604 0,2155 1,2085  0,2293 Salde 14 123 FALSE

o Petroleo gas e
tangibilidade  -0,1380 0,1018 -1,3560 0,1782 bi . 11 107 FALSE

iocombustiveis
tangibilidade  0,5548 0,2338 2,3734  0,0217 Comunicages 6 56 TRUE
tangibilidade  -1,2862 15147  -0,8492 0,4045 Outros 5 31 FALSE
tangibilidade 21680 26421 08206 04188  |conologiada 4 36  FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significncia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: ndmero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.



Tabela A29- Efeito da Idade em funcdo do Componente PDIV
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term  estimate  std.error  statistic p.value setor nEmp nObser sig

idade  -0,0027 00315  -0,0867 09309  Consumo ciclico 76 751 FALSE
idade  -0,0212 00338  -0,6275 05306 Utilidade piblica 71 670  FALSE
idade -0,0277 0,0438 -0,6319 0,5277 Bens industriais 61 566 FALSE
idade  -0,0360 00613  -0,5876  0,5571  Materiais basicos 41 413 FALSE
idade  -0,0426 00423  -1,0068  0,3146 Financeiro 38 386  FALSE
idade  -0,0365 00721  -0,5057  0,6136 Consl,‘éw(?onao 19 191  FALSE
idade  -0,0159 00675  -0,2360  0,8139 Saude 14 123 FALSE
idade  -0,0286 00876  -0,3266 0,747 Petroleo gas e 11 107 FALSE

biocombustiveis
idade  -0,1368  0,1452  -0,9422  0,3508 Comunicacdes 6 56 FALSE
idade  0,5351 02016 26542  0,0142 Outros 5 31 TRUE
idade  -02745 05563 04935 06255 |ccnologiada 36  FALSE
informacdo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela A30- Efeito do Indice de Confianca em funcio do Componente PDIV

term estimate  std.error statistic p.value setor nEmp nObser sig

indConf  0,4017 0,0396 10,1536 9,02E-23  Consumo ciclico 76 751 TRUE
indConf  0,4117 0,0451 9,1347 7,88E-19  Utilidade publica 71 670 TRUE
indConf  0,4027 0,0454 8,8788 9,22E-18  Bens industriais 61 566 TRUE
indConf  0,3984 0,0531 7,5053 3,93E-13 Materiais basicos 41 413 TRUE
indConf  0,3847 0,0559 6,8875 2,38E-11 Financeiro 38 386 TRUE
indConf CO”S,””FO ndo

0,3883 0,0783 4,9581 1,62E-06 ciclico 19 191 TRUE
indConf  0,3837 0,1129 3,3977  9,34E-04 Saude 14 123 TRUE
indConf I_Detréleo gas €

0,4215 0,1238 3,4040 9,60E-04  biocombustiveis 11 107 TRUE
indConf  0,3446 0,1474 2,3375 2,36E-02  Comunicacles 6 56 TRUE
indConf  0,1206 0,0837 1,4413 1,63E-01 Outros 5 31 FALSE
indConf T_ecnologia da

0,4199 0,1987 2,1136  4,36E-02 informacéo 3 36 TRUE

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.



Tabela A31- Efeito da Inflagcdo em funcdo do Componente PDIV
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term estimate  std.error statistic p.value setor nEmp nObser sig
inflacdo 0,2677 0,0330 8,1176 1,97E-15 Consumo ciclico 76 751 TRUE
inflagdo 0,2810 0,0350 8,0288 4,50E-15 Utilidade publica 71 670 TRUE
inflagdo 0,2625 0,0359 7,3165 8,90E-13  Bens industriais 61 566 TRUE
inflacdo 0,2670 0,0466 5,7283 1,98E-08 Materiais basicos 41 413 TRUE
inflagdo 0,2505 0,0461 54340 9,89E-08 Financeiro 38 386 TRUE
inflagdo 95500 00660 38009 1,96E-04 Concsl,‘éfi‘coonao 19 191  TRUE
inflacdo 0,2332 0,0768 3,0363  2,96E-03 Saude 14 123 TRUE
inflagdo 92521 00860 29000 460E-03 | -curoleogase 11 107  TRUE
biocombustiveis
inflacdo 0,3279 0,1381 2,3749  2,16E-02 Comunicacg0es 6 56 TRUE
inflagédo 0,1538 0,1218 1,2629 2,19E-01 Outros 5 31 FALSE
nflacdo 92930 02146 13654 18301 | conologiada 36 FALSE
informacdo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padréo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela A32- Efeito do Q de Tobin em funcdo do Componente PDIV

term  estimate std.error statistic p.value setor nEmp  nObser sig

gtobin -0,0031 0,0324 -0,0968  0,9229 Consumo ciclico 76 751 FALSE
gtobin 0,0985 0,0667 14777 0,1400 Utilidade publica 71 670 FALSE
gtobin -0,0095 0,0423 -0,2237  0,8231 Bens industriais 61 566 FALSE
gtobin  -0,0310 0,0728 -0,4252  0,6709  Materiais basicos 41 413 FALSE
gtobin  -0,0178 0,0317 -0,5593  0,5763 Financeiro 38 386 FALSE
gtobin 00409 00854 04788  0,6327 Concsl,‘éwfo”ao 19 191  FALSE
gtobin  0,0436 0,1271 0,3433  0,7320 Saude 14 123 FALSE
gobin 01177 01005 -11716 02441  evoleogase 11 107 FALSE

biocombustiveis
gtobin 0,6455 0,1929 3,3465 0,0016 Comunicag6es 6 56 TRUE
gtobin -0,6030 0,2698 -2,2352 00,0354 Outros 5 31 TRUE
gtobin 01143 02768 04129 06829 | ccnologiada 3 36  FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significncia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.
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Tabela A33- Efeito do ROE em fun¢do do Componente PDIV

term  estimate  std.error  statistic  p.value setor nEmp nObser sig

ROE  -0,0149 00309  -04835 10,6289  Consumo ciclico 76 751 FALSE
ROE  -0,1306 00429  -3,0408 0,0025 Utilidade publica 71 670  TRUE
ROE  -0,0119 00312  -0,3820 0,7026  Bens industriais 61 566  FALSE
ROE  -0,0351 00400  -0,8761 03815  Materiais bésicos 41 413 FALSE
ROE  -0,0309 00478  -0,6459  0,5187 Financeiro 38 386  FALSE
ROE  0,0425 00583  0,7287  0,4671 Consumo ndo ciclico 19 191  FALSE
ROE  0,0684 00905  0,7555  0,4515 Saude 14 123 FALSE
ROE 40279 00886 03154  0,7531 Petroleo gas e 11 107 FALSE

biocombustiveis

ROE  0,1624 00687 23630  0,0222 Comunicacdes 6 56 TRUE
ROE  -0,2579 01017  -2,5361  0,0185 Outros 5 31 TRUE
ROE 4 1240 01423 08710  0,3912 Tecnologia da 36  FALSE

informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrdo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: ndmero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.

Tabela A34- Efeito do Tamanho em funcio do Componente PDIV

term estimate std.error statistic p.value setor nEmp nObser  sig

tamanho  -0,0157 0,0433 -0,3635 0,7163 Consumo ciclico 76 751 FALSE
tamanho -0,0954  0,0537 -1,7760 0,0762 Utilidade publica 71 670  FALSE
tamanho  -0,0222 0,0463 -0,4790 0,6321 Bens industriais 61 566 FALSE
tamanho  -0,0017 0,0400 -0,0428 0,9659 Materiais basicos 41 413 FALSE
tamanho  0,0029 0,0484  0,0609 0,9515 Financeiro 38 386 FALSE

tamanho  -00338 00561 -0,6023 05477  COnsumo ndo 19 191  FALSE

ciclico
tamanho  -0,0759 0,1106 -0,6866 0,4937 Salde 14 123 FALSE
tamanho  0,0430 01072 04009 06894  Lewoleogase . 0 ) op
biocombustiveis
tamanho  -0,2247 0,2474  -0,9083 0,3683 Comunicagdes 6 56 FALSE
tamanho  -3,3944 1,3745 -2,4695 0,0214 Outros 5 31 TRUE

Tecnologia da

tamanho  0,0522 0,6381  0,0818 0,9354 ; «
informacéo

3 36 FALSE

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padrao/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: nimero de empresas/nObser: nimero de
observacdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.



Tabela A35- Efeito da Tangibilidade em funcdo do Componente PDIV
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term estimate std.error  statistic  p.value setor nEmp nObser sig
tangibilidade  0,0021 0,0311 0,0671 0,9465  Consumo ciclico 76 751 FALSE
tangibilidade -0,0111  0,0321 -0,3471 0,7286 Utilidade publica 71 670 FALSE
tangibilidade -0,0248  0,0421 -0,5891 0,5561 Bens industriais 61 566 FALSE
tangibilidade 0,0174  0,0535 0,3243 0,7459  Materiais basicos 41 413 FALSE
tangibilidade 0,0079  0,0638 0,1246 0,9009 Financeiro 38 386 FALSE
tangibilidade 0,0195 0,0889 0,2189 0,8270 Consumo ndo ciclico 19 191 FALSE
tangibilidade -0,0491  0,1452 -0,3381 0,7359 Saude 14 123 FALSE

I Petréleo gés e
tangibilidade 0,0366 0,0858 0,4266 0,6706 bi P 11 107 FALSE

iocombustiveis
tangibilidade  0,0312 0,1404 0,2224 0,8250 Comunicacdes 6 56 FALSE
tangibilidade 1,3958 0,6654 2,0976 0,0471 Outros 5 31 TRUE
tangibilidade -01163 1,6930  -0,0687 00457  lecnologiada 36  FALSE
informacéo

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
Nota: term: fator empresarial ou conjuntural/estimative: valor do coeficiente/std.error: erro padréo/statistic:
resultado da significancia/p.value: p-valor/setor: setores da b3/nEmp: ndmero de empresas/nObser: nimero de
observagdes/sig: nivel de significancia/true: verdadeiro, significativo/false: falso, ndo significativo.



