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RESUMO

Actualmente, os indicadores de sentimento estdo cada vez mais a serem reconhecidos como vari-
aveis explicativas para andlise e aprecamento dos activos e da sua importancia na explicacdo da forma
como os investidores reagem perante sucessivas oscilagdes dos mercados financeiros.

A finalidade deste trabalho € desenvolver um indicador compdsito que permita medir as variaveis
de sentimento através das relacfes das diferentes varidveis que compdem os mercados bolsistas, inspi-
rados em indicadores ja conhecidos, particularmente os de Baker e Wurgler (2006). Com esta finalidade,
e aplicando os conhecimentos da econometria e da matematica financeira, primeiramente foram selec-
cionadas as variaveis de acordo com as influéncias que exercem nos mercados financeiros; a seguir foi
testada a estacionaridade das séries através da aplicacédo de teste de raiz unitaria de ADF. Dos resultados
de estacionaridade verificou-se que as variaveis nao sao integradas da mesma ordem, ou seja, sdo da
ordem | (0) e I (1), o que permite dizer que ndo ha equilibrio a longo prazo entre todas as variaveis
envolvidas. De seguida construimos 0s nossos indicadores de sentimento através do método de ACP -
Anélise de Componentes Principais, a fim de retirar a informagéo importante de dados correlacionados
para variaveis linearmente ndo correlacionadas com o melhor desempenho, e verificou-se que os CPs,
no conjunto, explicaram aproximadamente 62% das variancias.

Uma das hipoteses do trabalho é comprovar a qualidade de correlagdo entre os nossos indicadores
com os de Baker e Wurgler (2006) nos periodos de Janeiro de 2009 a Dezembro de 2018 no mercado
americano. A matriz da correlagdo confirmou um grau de correlagdo a volta de 0.48 com uma signifi-
cancia de 1%.

Seguidamente aplicou-se uma estimacdo do VAR nas nossas variaveis, para verificar se houve
impacto das variaveis de sentimento nos retornos de FTSE100, SP500 e N225 nos periodos de Janeiro
de 2009 a Dezembro de 2019. As diferentes estimacbes do VAR confirmaram que os nossos indicadores
de sentimento s@o bons previsores nos retornos e verificou-se uma relacdo de causalidade com os retor-
nos, com uma significancia de 5%, da mesma forma que os indicadores de sentimento de Baker e
Wurgler. Para a robustez e validade dos nossos modelos, aplicamos alguns testes diagnésticos, entre 0s
quais: testes de Portmanteau; testes de estabilidade, de autocorrelacéo dos residuos e de efeitos ARCH
Multivariada.

Por ultimo, para concluir se ha integracdo dos mercados e efeito contégio, foi estimado um VAR,
com as variaveis enddgenas os retornos e o sentimento dos trés indices bolsistas. Os resultados da esti-
macdo mostraram a existéncia da integragdo e efeito contdgio entre os mercados nesses periodos, mas
ndo muito significativos. O mercado americano foi explicado em 19% pela integragdo com outros mer-
cados, 0 mercado europeu em 24%, enquanto o mercado asiatico foi justificado em 17% pela integracdo

com outros mercados.



Palavras-chave: Sentimento de investidores; Medida; ACP; Vectores autorregressivos; Integra-

¢do; Mercados financeiros.




ABSTRACT

Currently, sentiment indicators are increasingly being recognized as explanatory variables for the
analysis and pricing of assets and their importance in explaining how investors react to successive fluc-
tuations in the financial markets.

The purpose of this work is to present a composite indicator that allows the measurement of sen-
timent variables through the relationships of the diverse variables that make up the stock markets, in-
spired by already known indicators, particularly those of Baker and Wurgler (2006). For this purpose,
and applying the knowledge of econometrics and financial mathematics, variables were first selected
according to the influences they exert in the financial markets; then the series stationarity was tested
through the application of unit root test of ADF. From the stationarity results it was found that the series
are integrated in different orders, ie, they are of the order I (0) and I (1), which mean that there is no
balance in the long term between all variables involved. Next, we constructed our sentiment indicators
using the PCA - Principal Component Analysis method to remove important information from corre-
lated data for variables not linearly correlated with the best performance, and it was found that the to-
gether explained approximately 62% of the variances.

One of the hypotheses of the work is to prove the quality of correlation between our indicators
with those of Baker and Wurgler (2006) in the periods from January 2009 to December 2018 in the
American market. The correlation matrix confirmed a degree of correlation around 0.48 with a signifi-
cance of 1%.

Then, an estimation of the VAR was applied to our variables, to see if there was an impact of the
sentiment variables in the returns of FTSE100, SP500 and N225 in the periods from January 2009 to
December 2019. The different estimates of the VAR confirmed that our sentiment indicators are good
predictors of returns and there was a causal relationship with returns with a significance of 5%, in the
same way as the sentiment indicators of Baker and Wurgler. For the robustness and validity of our
models, we applied some diagnostic tests, among which: Portmanteau tests; stability tests, autocorrela-
tion of residues and ARCH Multivariate effects.

Finally, to see if there is market integration and the contagion effect, a VAR was estimated, with
the endogenous variables the returns and the sentiment of the three stock market indexes. The estimation
results showed the existence of integration and the contagion effect between the markets in these peri-
ods, but it was not very considerable. The American market was explained in 19% by the integration
with other markets, the European market in 24%, while the Asian market was justified in 17% by the

integration with other markets.
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PRIMEIRO CAPITULO
1 INTRODUCAO

O ano de 2020 foi marcado mundialmente pela propagacdo do virus de Covid 19, denominado
pelo nome cientifico de Sars-Cov-21, com milhdes de vitimas mortais, com efeito desastroso na econo-
mia mundial, mormente nos mercados financeiros onde a queda nas bolsas é evidente e continuam a
perder terreno com a propagacdo da pandemia; as noticias negativas sobre o coronavirus estao a afectar
em larga escala o preco dos activos, com quedas acentuadas devido ao cancelamento de muitos eventos
a nivel internacional, afectando sobremaneira sectores como o turismo, 0 comércio e o petréleo.

Segundo a OCDE (2020), a pandemia provocada pela Covid 19 esta a transformar a economia
mundial num verdadeiro caos sem precedentes e com impacto imediato nas actividades econémicas,
exercendo forte pressao sobre empresas e emprego, exigindo ac¢des urgentes e rapidas de todos 0s go-
vernos mundiais.

“The COVIDI19 health crisis is unfolding into an unprecedented global eco-
nomic crisis. The sudden reduction in economic activity has put severe stress on busi-
nesses and on employment, requiring swift and strong government actions.”

OCDE (2020)

H& uma grande incerteza da recuperacdo da economia mundial pds-pandemia, que veio contrastar
com a previsao do crescimento econémico global, que parecia robusto até ao ultimo trimestre de 2019.
A Organizagdo das Nagbes Unidas (2019) previu que a economia mundial se expandiria a um ritmo
constante de 3% em 2020. A incerteza nos mercados de acgdes levou os investidores a protegerem as
suas posic¢Oes nos mercados de derivativos, 0 que causou um aumento nas negociacdes de contratos de
derivativos de acgdes, especialmente em futuros. Segundo World Federation of Exchanges (2020), em
Janeiro de 2020, a regido Asia-Pacifico, com o maior mercado de opg¢des de indices de acgdes, registou
um aumento consideravel na actividade de negociacdo em dezembro de 2019 (+ 32,84%). Fevereiro e
Marco foram caracterizados, no entanto, por quedas subsequentes na actividade de negociacdo (Feve-
reiro: -1,46%; Marco: -18,41%). Segundo as Nac¢des Unidas (2019), os riscos de curto prazo estdo au-
mentando, com o potencial de prejudicar gravemente a actividade econémica e infligir danos significa-

tivos as perspectivas de desenvolvimento de longo prazo. Isso inclui disputas comerciais crescentes,

1 COVID-19 denominada pelo nome cientifico de coronavirus SARS-COV-2 pela OMS. Mais detalhes ver o site <
https://www.sns24.gov.pt/tema/doencas-infecciosas/covid-19/#sec-0>
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stress financeiro, volatilidade e uma corrente oculta de problemas geopoliticos. O crescente aumento da
divida publica global e privada, associada a instabilidade politica em algumas partes do globo, e o efeito
das noticias negativo podem ter implicagdes graves e duradoiras no crescimento global.

1.1 Enquadramento geral

“O futuro é por defini¢do incerto, so o passado é claro. Ndo admira por isso
que toda a gente tente trazer uma ilusdo de conhecimento perante situacdes de incer-
teza. Esta € a razdo pela qual os investidores tendencialmente compram quando os
pregos estdo em maximos e vendem quando os pregos estdo em minimos.”

(Silva e Nunes, pag. 8, 2019)

A incerteza nos mercados financeiros sempre foi um enorme desafio para os investidores e esse
desafio cresce ainda mais perante as crises e estagnagdo da economia real. Desde a grande crise de 2008
que os mercados mundiais ndo sentiam um efeito duradoiro e devastador como o que esta acontecendo
actualmente com a pandemia da Covid 19. Para fazer face as instabilidades dos mercados, 0s governos
mundiais devem antecipadamente estabelecer politicas e incentivos para a manutencgdo de capital e dos
investidores. Sabendo que as decisdes de investimento ndo séo factores unicamente internos as firmas,
mas também de comportamentos e atitudes dos investidores que, confrontados com situagdes de crises
e estagnacdo da economia, aumentam 0 pessimismo e ndo querem correr risco, estando cientes de que
o arrependimento devido a perdas é maior do que a satisfacdo devida a ganhos.

Ao longo do tempo muitos investigadores, sobretudo das finangas comportamentais, apresenta-
ram evidéncias empiricas que sustentam nos sentimentos e nas opinides de muitos investidores no mer-
cado de acces, no qual incluem uma caracteristica comum de sentimentos que variam no tempo e que
exercem efeitos em todo o mercado sobre 0s precos dos activos. Para Stambaugh et al. (2012), desde ha
muito tempo que os economistas tém questionado sobre como a opinido dos investidores movidos pelo
sentimento pode causar desvios de preco dos valores fundamentais, referindo, por exemplo, a Keynes
(1936), assim como Varios autores classicos, que consideram a possibilidade de que uma presenca signi-
ficativa de investidores motivados por sentimentos possa fazer com que os precos se afastem de valores
fundamentais e que esses efeitos de sentimento seriam eliminados por investidores racionais que procu-
ravam explorar as oportunidades de lucro criadas pelo prego incorrecto. Para os autores cléssicos, se-
gundo Stambaugh et al. (2012), se os investidores racionais ndo puderem explorar completamente essas
oportunidades, no entanto, os efeitos de sentimentos tornar-se-do mais provaveis.

Este trabalho pretende fazer uma abordagem dos diferentes pensadores sobre o efeito de senti-
mento nos precos de activos e das diferentes medidas apresentadas por varios tedricos econdmicos.
Pretendemos com este trabalho investigar se o sentimento do investidor tem potencialidade de influen-

ciar os precos de ac¢Oes, e se processam na mesma direcgdo e a0 mesmo tempo.
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1.2 Objectivos

A finalidade deste trabalho, é investigar empiricamente se os indicadores de sentimento dos in-
vestidores condicionam a formacéo de precos nos mercados de accoes.

De forma mais especifica, deseja-se:

e Determinar uma variavel composita de IS a partir dos ja conhecidos com as variaveis dos mer-
cados financeiros;

¢ Medir o grau de correlagdo dos nossos indicadores com os de Baker e Wurgler (2006);

e Averiguar se o indicador de sentimento constitui um factor relevante para o equilibrio de prego
nos mercados.

¢ Analisar a evolucdo entre a dindmica de sentimento e 0s precos;

o Verificar se existe uma relagdo de causalidade entre sentimentos e retornos subsequentes do

mercado;

e Avaliar o impacto do IS e o equilibrio num periodo curto e num periodo extenso;

¢ Avaliar a capacidade explicativa dos indices de sentimento global e local nos resultados obtidos;

o Verificar se hé integracdo dos mercados entre os trés indices bolsistas e se ha efeito contagio

nos diferentes mercados;

1.3 Justificagdo e contribuicdes

131 Relevancia da investigagdo

As medidas de sentimento, segundo Baker e Wurgler (2006), comegaram a ser avaliadas desde
1960. S&o usadas para determinar o nivel ideal de investimento no mercado. Em primeiro lugar, o tra-
balho pretende, a partir do que ja foi feito em termos de IS, observar as suas vantagens e desvantagens,
propor um IS compdsito que permita relacionar com os retornos através das varidveis de mercados fi-
nanceiros, ou seja, verificar se as varidveis de sentimento podem explicar e determinar significativa-
mente 0s precos de acgdes. Segundo: verificar o grau de correlagdo dos nossos indicadores com os de
Baker e Wurgler (2006). Terceiro: deduzir se ha integracéo e efeito de contagio entre os mercados, e
identificar a causalidade (estatistica) entre o sentimento e 0 mercado. Quarto: averiguar se existe o efeito
de longo prazo nas séries de sentimento e retorno. A partir disso, deixar algumas sugestdes aos futuros
investigadores e investidores nos mercados financeiros. Quinto: contribuir para o avango da ciéncia
econdmica e impulsionar mais investigacdes futuras sobre o tema, através de apresentacdo dos nossos
proxies de sentimento, mais propensos no processo de formacdo de pregos para as carteiras de acgoes.
Para isso vamos usar regressdes para estudar a relacéo entre noticias e mudancas no preco das ac¢oes e

melhorar o desempenho do processo de previsdo de precos das ac¢Oes a longo prazo.
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Para verificar como os retornos do mercado e o sentimento podem actuar como um sistema: Re-
correremos aos modelos de ACP - Anélise de Componentes Principais (Principal Component Analysis)
apresentados por Jolliffe (2002), que determina o grau de correlacdo e redugdo de componentes princi-
pais das variaveis de sentimento. A seguir aplicaremos os modelos VAR - Modelos Vectoriais Autorre-
gressivos (Autoregressive Vector Models) para examinarmos a capacidade preditiva das medidas de
sentimento nos retornos de mercado e identificarmos a causalidade entre as duas varidveis. Especifica-
mente, vamos explorar a relacdo bidireccional entre os indicadores de sentimento e a rentabilidade das

acgdes, com recurso a causalidade de Granger.

1.3.2 Importancia

A pertinéncia do nosso estudo sera possibilitar aos futuros investidores conhecimentos das varia-
veis dos mercados financeiros e de como o efeito dessas variaveis e das suas relagfes podera condicionar
as rentabilidades do mercado. A escolha de proxies de sentimento € importante para determinar a relagdo
entre os retornos e os sentimentos dos investidores nas aquisi¢Oes de activos. Para De long et al (1990),
0s investidores estao sujeitos a sentimentos e esses sentimentos, em termos gerais, S840 uma crenga sobre
a forma como eles se posicionam perante 0s mercados futuros. O nosso estudo é motivado por trés areas
de pesquisas:

e influéncia da dindmica de mercado dos indicadores de sentimentos;

e poder preditivo dos indicadores de sentimento e;

e a importancia do uso da regressao na eliminacédo de efeitos indesejados dos indicadores em seu

ambiente e de aumentar o seu poder preditivo.

1.4 Hipdteses de investigacao

Para atender ao objectivo geral, propomos testar cinco hipéteses:

Hy,: Os nossos IS afectam significativamente os retornos das acgdes dos mercados de FTSE100,
SP500 e N225;

Hy,: As nossas varidveis de sentimento tém alto grau de correlacdo com proxies de Baker e
Wurgler (2006);

H,s: Ha efeitos de causalidade entre as variaveis de sentimento e os retornos dos indices bolsis-
tas;

H,,: Existe o efeito de longo prazo nas séries de sentimento e os retornos;

H,s: Ha integracgdo e efeito contagio entre os diferentes mercados;



A seguir, definimos os procedimentos metodoldgicos para a criagdo de IS. As hipoteses serdo
testadas com recurso a diferentes testes de inferéncia estatistica, com recurso a Gretl, Eviews, SPSS,
JMulti, etc. As descri¢des detalhadas serdo apresentadas no Capitulo 3.

15 Problema central de investigacéo

O problema central da nossa investigacdo tem a ver com a forte correlacdo das variaveis de sen-
timento, problemas evidenciados por muitos pensadores e econometristas, em especial por Baker e
Wurgler (2006), decorrentes da grande subjectividade e dificuldade de medicéo das variaveis de senti-
mento. Para a teoria moderna das financas comportamentais, referenciada no trabalho de Klemola
(2019), ndo é facil medir o sentimento dos investidores na aquisi¢do das acgdes. Os precos das accoes
podem ser mal formulados, quando ocorrem investimentos e arbitragem racionais. Segundo Klemola
(2019), se houver alguma tomada de decisdo irracional que afecte o mercado, os investidores racionais
devem intervir para equilibrar os precos dos activos. No entanto, ao longo do tempo, muitas pesquisas
mostraram que o sentimento condiciona a formagao de preco dos ativos, pelo que, ndo se pode menos-
prezar o sentimento do investidor na aquisicdo das ac¢bes. Para Rubinstein (2006) o excesso de confi-
anca dos investidores irracionais condiciona a sua ac¢ao no mercado.

Podemos ainda indicar outras limitagcdes ao nosso trabalho, como:

¢ Limitagdo em medir de forma adequada o sentimento e compreender os fundamentos e a varia-
¢do do sentimento ao longo do tempo;

¢ Especificamente: accOes de pequenas empresas; de alta volatilidade; de extremo crescimento;
acgdes de empresas em dificuldades; accBes de empresas novas que ndo pagam dividendos devem ser
as mais dificeis de medir e, portanto, as mais vulneraveis as opinides dos investidores;

e Dificuldades em determinar quais as accOes especificas que atraem mais arbitradores ou que
tém potencial reduzido de arbitragem;

¢ Problema de causalidade. Averiguar a conexao entre o sentimento e a rentabilidade dos indices
bolsistas ndo é, obviamente, uma tarefa tdo simples como parece;

« Dificuldade em observar a ligacao entre o sentimento e a rentabilidade. E provavel que venha a
existir uma relacdo entre os retornos dos mercados e as medidas de sentimento que complicam ainda
mais as relacBes de causalidade.

e Dificuldade da precisdo dos IS quando ha ambiguidades nas noticias, ou seja, dificuldades em
prever se as noticias sdo boas ou més para a maioria do publico;

H& mais outros factores de risco que influenciam os retornos das ac¢fes dos mercados, que ndo
estejam implicitos nos IS. Por exemplo, os investidores podem ter outras razdes que justificam os seus

comportamentos na aquisicdo das accOes que ndo estejam medidos pelo sentimento.



1.6 Descrigdo dos capitulos

O trabalho encontra-se dividido da seguinte forma: No Capitulo 1, temos a introducdo do tema,
abordando a origem dos IS e a sua importancia no contexto da investigacdo. No Capitulo 2 apresentamos
o referencial teorico relativo existente e as evidéncias empiricas sobre a influéncia de sentimento na
rentabilidade das a¢des, incluindo a integracdo e o efeito contagio entre os mercados financeiros e serao
apresentadas as hipoteses a rejeitar (Hy). No Capitulo 3 estdo detalhadas as metodologias usadas nas
andlises. No Capitulo 4 serdo demonstrados os resultados obtidos e no Capitulo 5 séo expostas as con-

clusdes.



SEGUNDO CAPITULO
2 REVISAO DE LITERATURA

O referencial tedrico esta dividido em trés subsec¢des. Na subseccdo 2.1, definimos os indicado-
res de sentimento e a sua importancia, com base nas teorias ja existentes sobre o tema. Na subsec¢ao
2.2 abordaremos as medidas de sentimento dos investidores, os condicionantes que permitem medir os
indicadores de sentimento. E na subsecgao 2.3 focaremos as opinifes dos pensadores econémicos sobre
a permanéncia dos investidores racionais nos mercados financeiros.

A literatura apresenta varias técnicas para medicao de sentimento dos investidores, que mostram a im-
portancia de sentimento e da sua explicagdo na série temporal dos retornos, assim como da relagdo
contemporanea entre o sentimento e as informac6es de curto prazo nas rentabilidades. Os trabalhos mais
destacados sé&o os de Fisher e Statman (2000) e de Baker e Wurgler (2000) referenciados por Baker e
Wurgler (2006). Para Baker, Ruback e Wurgler (2004) citados por Baker e Wurgler (2006) os investi-
dores ndo sdo completamente racionais nas suas decisdes de investimento e os especialistas de finangas
comportamentais tém estudado com mais pormenores o efeito do sentimento na tomada de decisdo de
investimento. Segundo a teoria financeira classica, abordados por Baker e Wurgler (2006), os pre¢os
em equilibrio reflectem apenas o valor descontado dos fluxos de caixa esperados. Assim, quaisquer
variagdes possiveis dependerdo apenas do risco sistematico. Para Corredor et al. (2013), o sentimento
do investidor ndo constitui um factor relevante, uma vez que a presenca dos investidores irracionais
negociando com o sentimento é logo compensada pelo restante dos investidores racionais no mercado,
tentando equilibrar os precos. Quanto a Shen, Yu e Zhao (2017) mostram a importancia de incluir o
sentimento do investidor na teoria econdmica, por existirem evidéncias de que as empresas de alto risco,
durante os periodos em que os participantes do mercado sao mais racionais, ganham retornos significa-
tivamente maiores do que as empresas de baixo risco ap6s periodos de baixo sentimento. Por outro lado,
nos periodos de sentimento elevado, é mais facil haver erros no aprecamento de activos. Chung, Hung
e Yeh (2012), avaliaram o poder explicativo do sentimento nas rentabilidades das ac¢cdes em tempos de
recessao e expansdo, demonstrando que, em momentos recessivos, o poder preditivo do sentimento é
geralmente insignificante. Brown e Cliff (2005) apud Baker e Wurgler (2007) criaram uma medida
de sentimento construida a partir de indicadores bullish e bearish do mercado dos EUA, para
verificar se existe uma relagéo de sentimento com os retornos dos mercados. Concluiram que altos niveis
de sentimento s&o seguidos por retornos mais baixos nos horizontes de dois a trés anos para as empresas
que tém grande influéncia nos mercados financeiros. Baker e Wurgler (2007), nos seus trabalhos, fazem

referéncia aos indicadores apresentados nos artigos de Brown e CIiff (2004) e estabelecem a relagédo
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entre os indicadores de sentimento com o mercado financeiro no curto e no longo prazo; mostraram que
ha uma forte correlacéo entre Il (Investors Intelligence) e AAIl (American Association of Individual
Investors), definindo o primeiro como o sentimento do investidor individual e o segundo como o inves-
tidor institucional. N&o encontraram evidéncia de que o sentimento influencie o mercado institucional,
apesar deste explicar significativamente o sentimento individual. Baker e Wurgler (2007) fazem refe-
réncias aos trabalhos de Brown e Cliff (2005) que usaram 0 sentimento para prever os retornos dos
mercados e concluiram que o sentimento do investidor ndo se coloca apenas aos pequenos investidores
individuais, pelo contrério, ha uma relagdo mais forte entre o sentimento do investidor institucional e os
grandes investidores, o que vem contrariando o pressuposto de que o sentimento afecta apenas pequenos
investidores. Baker e Wurgler (2007) citam os trabalhos de Brown e Cliff (2004) que recorreram a
analise de componentes principais para introduzirem uma medida composta de sentimento com varias
medidas propostas anteriormente, como por exemplo, fluxos de fundos matuos e as acgdes das empresas
em declinio. Nos seus trabalhos, investigaram a relacdo dessa medida composta de sentimento e 0s
retornos semanais de acgdes, e concluiram que o sentimento do investidor tem pouca capacidade de
prever os retornos de curto prazo.

Para De Long et al. (1990) existem dois tipos dos investidores ho mercado, 0s irracionais (noise
traders) e os racionais (arbitradores). Os arbitradores tém expectativas racionais sobre os precos de
accles, enquanto os investidores irracionais sdo inconscientes nas suas expectativas de prego dos acti-
V0s, que estdo sujeitos ao seu sentimento, ndo sendo este passivel de ser medido por fundamentos. Con-
trariando De Long et al. (1990), Baker e Wurgler (2006) sdo de opinido que o choque da procura, base-
ada em sentimento dos investidores irracionais e limites simultaneos a arbitragem, pode causar precos
incorrectos entre os activos. De acordo com Baker e Wurgler (2006), quando investidores irracionais
experimentam um choque de sentimento negativo (positivo), eles vendem (compram) ac¢fes para (de)
investidores racionais, e esse sentimento de pessimismo (optimismo) gera pressao de precos para baixo
(para cima) em curto prazo. O choque de liquidez pode ter um efeito no curto prazo nos retornos. Baker
e Wurgler (2006) baseiam-se nos os trabalhos de Campbell, Grossman e Wang (1993), que séo de opi-
nido de que os investidores individuais que negociam sem conhecimento do mercado podem afectar os
precgos, porque impedem que os investidores racionais tenham um controlo total do mercado. Para Seh-
gal et al. (2009), o sentimento é um conceito ambiguo que n&o é diretamente observavel e a sua medida
ainda esté para ser desenvolvida. Devido a essa ambiguidade, ndo é facil explicar a ideia de sentimento

e do seu efeito sobre o retorno das acgoes.



2.1 Definigéo de indicadores de sentimento

O sentimento é definido, tal como a opini&o do investidor, tendo em conta que 0 mesmo é geral-
mente influenciado pelos seus desejos, pelas suas emocGes sobre fluéncia de fluxos de caixa futuros e
risco de investimento, de acordo com Chang, Faffe e Hwang (2012). Segundo Fisher e Statman (2000),
os indicadores de sentimento dos investidores sdo importantes por duas razdes: primeiro, eles explanam
sobre 0s vieses nas previsdes do mercado de acgdes dos investidores; em segundo lugar, permitem opor-
tunidades de obter retornos extras. Baker e Wurgler (2006) explicam o sentimento como propensao para
especular um optimismo (ou pessimismo) sobre um determinado activo no mercado. Brown e Cliff
(2005) apud Baker e Wurgler (2007) destacam, na construgéo de IS, alguns problemas na estimagé&o,
como a autocorrela¢do e a multicolinearidade na estimacéo da significancia dos modelos, que permitem
uma analise eficiente dos mesmos. Chang, Faffe e Hwang (2012) definem o sentimento pela forma como
a opinido do investidor é influenciada pela emocéo, sobre Cash flows futuros e risco de investimento,
ou seja, representa a confianca dos agentes do mercado em relagdo a um preceito: um investidor opti-
mista (pessimista) espera gque 0s retornos estejam acima (abaixo) da média, qualquer que seja essa mé-
dia. Em consonancia com Baker e Wurgler (2006), o sentimento tem uma influéncia significativa nos
retornos, variando em intensidade nos mercados. Para Baker e Wurgler (2006), um dos problemas pre-
sentes nos indicadores de sentimento € que esses indicadores podem apresentar problemas de redundan-
cias e ambiguidades na avaliacdo das noticias, que dificultam a precisdo dos mesmos em reflectirem a
significancia dos modelos. Isso porque no mercado existem, como referimos, dois tipos de investidores:
0 optimista e 0 pessimista, sendo que o primeiro esperaria, ndo apenas um retorno positivo, mas também
um retorno superior a taxa de retorno exigida pelos fundamentalistas. Por outras palavras, um investidor
gue espera um pequeno retorno do mercado, digamos um por cento, seria visto como pessimista, mesmo
que viesse a obter um pequeno ganho. Infelizmente, medir esses desvios no é tarefa facil. E esta a razao
gue nos leva a considerar esta dualidade de investidores: o “optimista”, que tem a espectativa de um
aumento de preco esperado e 0 “pessimista”, cuja expectativa é a de um declinio de preco esperado.
Com isso, podemos entdo definir o sentimento como as percepgdes que o investidor tem do mercado,
referentes as alteracGes do humor, da emogao, do optimismo (ou pessimismo) destes, ou ainda das sen-
sacOes referentes a confiangca em relacéo ao referido mercado.

Baker e Wurgler (2006, 2007) confirmaram a ligacdo existente entre o sentimento e a rentabili-
dade dos activos, levando em conta a dificuldade de arbitragem e o posicionamento dos arbitragistas de
mercado e assim definiram alguns critérios para a selecéo de accOes dificeis de arbitrar, como o tamanho,
a maturidade, a volatilidade, a lucratividade, os dividendos (destaca aqui os ndo pagadores), o valor e a
condicdo financeira de cada empresa. No anexo A. 1 estdo representadas algumas das principais teorias

empiricas relacionadas com a construcéo e a medicdo dos indicadores de sentimento.



2.2 Medida de sentimento dos investidores

Em conformidade com Baker e Wurgler (2007), a seleccdo do melhor proxie de sentimento para
medir o retorno de activos ndo é tarefa facil. Assim sendo, um método pratico para medir o sentimento
sera combinar as varias medidas imperfeitas que contém algumas informac@es sobre o nivel de senti-
mento no mercado. Esses sentimentos poderdo entdo traduzir-se em padrdes observaveis de negociacdes
em mercados financeiros, que sdo medidos e podem causar alguns erros de pregos, gerando uma resposta
informada por pessoas de dentro, como executivos de empresas que podem ter informacdes superiores
e incentivos para tirar proveito delas, levando as empresas ajustarem o saldo de patriménio ou divida.
Por outro lado, a noticia negativa pode derivar de influéncias confusas. N&o € possivel tratar as pesquisas
com alto grau de cientificidade, sem ter uma desconfianca dos factos levantados, devido & possivel la-
cuna entre como as pessoas respondem a uma pesquisa e como elas realmente se comportam. O preco
de mercado dos titulos normalmente reflectem os fundamentos em geral, como o sentimento desempe-
nha um papel menor. Ou seja, muitas empresas podem alterar a sua estrutura financeira por varios mo-
tivos, incluindo uma mudanga nos fundamentos dos negdcios, em vez de simplesmente agirem como
arbitros corporativos.

Baker e Wurgler (2007) 2, nos seus trabalhos, apresentam algumas dessas medidas imperfeitas
gue podem ser observadas diariamente, tais como: humor; negocia¢Ges com investidores de empresas
de pequena dimensao; fluxos de fundos mutuos; volume de negécios (TURN); prémios sobre accdes
que pagam dividendos (PDND); descontos em fundos fechados (CEFD); volatilidade implicita na op¢do
(VIX); retornos no primeiro dia de ofertas publicas iniciais (IPOs); volume de ofertas publicas iniciais
(NIPO); novas questdes patrimoniais; etc. De acordo com Baker e Wurgler (2006, 2007)%, o sentimento
do investidor é tradicionalmente medido por trés métodos alternativos. O primeiro é uma medi¢do do
sentimento do investidor com base no mercado. Essas medigBes incluem VIX, relacdo de put-call, um
desconto de fundos fechados e dados de fundos mutuos. O segundo método é uma medi¢do do senti-
mento do investidor baseada em pesquisa. Essas medidas incluem os gostos da pesquisa AAII, pesquisas
de confianga do consumidor e a pesquisa Investors Intelligence. O terceiro método é um sentimento
composto do investidor, combinando as informac6es de algumas das medidas de opinido dos investido-

res mencionadas anteriormente em uma Unica medicao.

2 < http://pages.stern.nyu.edu/jwurgler/data/>

3 < http://people.stern.nyu.edu/jwurgler/>
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2.3 Os investidores irracionais nos mercados de ac¢des

Num mercado 0s agentes racionais coexistem com investidores irracionais. Em primeiro lugar,
0s investidores irracionais devem influenciar os precos dos activos, o que pressup®e limites de arbitra-
gem. Segundo: os agentes devem ser inteligentes no sentido de serem capazes de distinguir precos de
mercado e o seu valor fundamental. Corredor et al. (2013), afirmam que na teoria financeira cléssica,
0s precos em equilibrio reflectem apenas o valor descontado dos fluxos de caixa esperados. Assim,
quaisquer variagOes possiveis dependerdo apenas do risco sistematico. Nesse contexto, o sentimento do
investidor ndo constitui um factor relevante, uma vez que a presenca de investidores irracionais negoci-
ando de acordo com o seu sentimento é logo compensada pelo restante de investidores racionais no

mercado, tentando equilibrar os precos.
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TERCEIRO CAPITULO
3 METODOLOGIA

Neste capitulo serdo apontados os aspectos metodolégicos que condicionaram a elaboragdo deste
trabalho de Dissertagdo, bem como seré analisada a parte préatica do objecto de estudo. Primeiramente,
foram recolhidos minuciosamente os dados de séries temporais dos mercados financeiros de SP500,
FTSE100 e N225, gque sdo trés mercados bolsistas mais conhecidos mundialmente. Posteriormente, ire-
mos determinar os retornos das acgdes e a construcdo dos IS com as diferentes varidveis do mercado
financeiro. Depois de determinado o indice de sentimento necessario para a nossa analise, vamos nor-
malizar os retornos logaritmicos das acg¢Ges. Os retornos calculados terdo por base a diferenca logarit-
mica entre os valores no periodo t e no periodo t — 1. Ap6s este processo, com base em estudos anteri-
ores, particularmente de Baker e Wurgler (2006), vamos construir o0 nosso indicador de sentimento com-
posito. Um dos objectivos da nossa investigacao é ver o grau de correlagdo das variaveis de sentimento
com os de Baker e Wurgler (2006), através de correlacdo cruzada. Para maior compreensédo da pesquisa,
optou-se por dividir esta parte em cinco subsec¢oes:

Na subseccéo 3.1 faremos a justificacdo das amostras em estudo. Na subsec¢éo 3.2 serd realizada
a seleccgdo das nossas varidveis de estudo. Na subseccédo 3.3. procederemos a recolha e apresentagao dos
nossos dados. Na subsecgdo 3.4 serdo apresentados os precos de fecho ajustados de cada indice bolsista
e a sua evolucdo ao longo do tempo. Sdo dados de séries temporais que, através da construgdo do loga-
ritmo natural e das primeiras diferengas, permitem determinar os retornos de cada mercado. Na subsec-
cao 3.5 efectuar-se-4 a determinacdo dos retornos dos trés indices e a evolugdo temporal dos retornos.
Na subseccéo 3.6 serdo determinadas e justificadas as nossas varidveis de sentimento, com base no que
ja foi feito e a evolugdo temporal dessas varidveis. Serdo também apresentados nesta subsec¢do alguns
indicadores da OCDE definidos no nosso estudo como variaveis decisoras e a evolucdo temporal de
cada uma. Nas subsecces 3.7 e 3.8 serdo testadas todas as variaveis, para verificar quais é que sdo ou
ndo estacionarias, através de teste de raiz unitéria de ADF, com recurso aos softwares Eviews, Gretl e
JMulti. Na subseccdo 3.9 serdo apresentadas as correlacOes entre as variaveis e as estatisticas descritivas.
Na subsecc¢do 3.10, efectuar-se-a analise ACP nas séries estacionarias para redugdo dos CPs, com re-
curso ao software SPSS. Na subseccdo 3.11 serdo estimados através do VAR — Modelos Vectoriais
Autoregressivos. Serdo também aplicados os seguintes testes: causalidade de Granger, funcao resposta
a impulsos e decomposicdo de variancias. Na subsec¢do 3.12 verificar-se-4 através da estimacdo do

VAR se ha integracdo e efeito contagio entre os trés indices bolsistas.
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3.1 A importéancia e justificagdo da amostra em estudo

Os indices bolsistas ou mercados de capitais sdo carteiras tedricas de acgdes que seguem deter-
minados procedimentos. Eles servem como parametro de desempenho médio do mercado ou de um
sector econémico e ajudam os investidores a avaliarem se a sua carteira esta a ser bem ou mal sucedida
em comparacao com a media. S&o baseados em diferentes critérios, como valor de mercado das empre-
sas, pagamento de dividendos, sectores, governanca corporativa e sustentabilidade. Pinho et al (2011)
definem os mercados financeiros como um conjunto de distribuigcdo de valores mobiliarios que assegura
liquidez aos titulos expedidos pelas empresas e possibilita 0 seu processo de capitalizacdo as firmas.
Esses titulos representam o Capital Prdprio das empresas, sendo muito mais diversos os titulos negoci-
ados nestes mercados, como por exemplo, as acc¢des, as obrigagdes, direitos de subscri¢do, warrants,

etc.

3.2 Seleccdo das variaveis

No nosso trabalho denominou-se como varidvel explicativa o sentimento do investidor (Sent_i,t)
e como variavel dependente o retorno das acgdes (R; ;). Propomos, num primeiro momento, construir
um indice de sentimento compdsito com as variaveis do mercado para relacionar com os retornos das
trés principais cotacdes mundiais®, SP500 (EUA), FTSE100 (Inglaterra) e N225 Nikkei (Japdo). A es-
colha destes trés indices bolsistas® é determinada pelo facto de terem uma forte influéncia sobre os
mercados financeiros mundiais, por desempenharem um papel importante na economia real, e poderem
ser considerados como um indicador lider de confianga econdmica. No quadro 2 abaixo, apresentamos

resumidamente os trés indices bolsistas:

4 < https://br.tradingview.com/markets/indices/quotes-major/ >
5 < https://pt.wikipedia.org/wiki/Lista_de bolsas de valores >
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Sigla

Continente

Descricéao

GSPC S&P 500

Americano

O S&P 500° (Standard & Poor’s 500) é o princi-
pal indice de cotacdo de bolsa de Nova York, tem forte
influéncia no mundo. O S&P é composto pelas 500 em-
presas abertas mais importantes dos Estados Unidos. O
indice SP500, é um indice bolsista dos EUA com uma
grande representatividade a nivel internacional, ndo sé
pelo seu historial, mas também pela sua abrangéncia e
é normalmente utilizado como um indicador da econo-

mia real americana.

FTSE100

Inglaterra

Europa

Na Europa, o principal indice do mercado finan-
ceiro é o FTSE’ 100 (Financial Times and London
Stock Exchange), composto pelas cem maiores empre-
sas listadas na Bolsa de Londres, sejam elas britanicas
ou ndo. E um mercado que pode ser vantajoso pelo facto
de estar fora da Unido Europeia.

N225 Nikkei

Japdo

Asia

O Nikkei 225 denominado por Nihon Keizai
Shimbun é um indice do mercado bolsista japonés
calculado diariamente no (TSE) Bolsa de Valores
de Téquio. A Méedia das Acgdes do Nikkei-225 é uma
média ponderada de preco de 225 empresas japonesas
bem classificadas listadas de TSE. O Nikkei mapeia o
desempenho da economia japonesa e é um indica-
dor do sentimento dos investidores em relagdo as
accgOes japonesas. A Nikkei Stock Average foi publi-

cada pela primeira vez em 1950.8

Quadro 1 - Os trés indices bolsistas do trabalho

6 < https://www.avatradeportuguese.com/cfd-trading/indices/sp-500>

7 < https://www.avatradeportuguese.com/cfd-trading/indices/ftse-100>

8 < https://www.avatradeportuguese.com/cfd-trading/indices/nikkei-225>
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3.3 Dados

Os dados, bem como os valores historicos de precos das cotacdes selecionadas, foram recolhidos
de Yahoo Finance, com o horizonte temporal de 10 anos, de 01/01/2009 a 31/12/2019, que referenciam
os anos de equilibrio nos mercados financeiros - chamados de periodos de calmarias dos mercados. Os
estudos totalizam 132 observacdes para cada indice bolsista e apresentam periodicidade mensal, pois 0s
IS sdo abordados pela maioria dos teéricos com dados mensais.

3.4 Evolucdo temporal do preco de fecho ajustado
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Figura 3.1 - Preco de fecho ajustado dos indices bolsistas
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O preco de fecho ajustado das ac¢bes de SP500 e de FTSE100 teve um crescimento de 2009 a
2019 mais robusto do que os de N225, que experimentou um ligeiro crescimento até 2010 e voltou a
cair, recuperando a partir de 2012. Ao contrério de SP500 e FTSE100 que registaram um crescimento
positivo até 2019. O preco de fecho ajustado das ac¢bes de SP500 teve menos instabilidade das volati-
lidades, ao contréario de FTSE100 e N225, que tiveram maior instabilidade das volatilidades ao longo
dos periodos em estudo. FTSE100 teve um volume transaccionado mais elevado em Julho de 2018, num
valor de 10.772,38 USD (7.748 GBP), e um valor mais baixo em Fevereiro de 2009, num valor de
5.325,15 USD (3.830,1 GBP). Para 0 SP500, o volume de negdcio mais alto foi em Dezembro de 2019,
num valor de 3.230,78 USD, e o valor mais baixo em Fevereiro de 2009, no valor de 735,09 em USD.
Por seu lado, a NIKKEY apresentou um volume maior em Setembro de 2018, hum valor de 217,91 USD
(24.120,04 JPY), e um valor mais baixo em Fevereiro de 2009, num valor de 68,38 USD (7.568, 42
JPY).

35 Determinacéao dos retornos dos indices bolsistas

Como o objectivo principal do nosso trabalho é verificar o impacto dos indicadores de sentimento
nas rentabilidades dos activos, comegamos por definir os retornos das acgdes e ndo 0s seus pregos de
fecho ajustados, que eliminam as tendéncias das séries, 0 que permite fazer um resumo mais completo,
para além de possuirem propriedades estatisticas adequadas e assim permitir fazer varias analises.

No trabalho representamos os retornos dos activos como R, definido pelo logaritmo natural; deste
modo, podemos utilizar a média aritmética para a estimacao e definir os retornos e os retornos logarit-

micos a partir da seguinte formula

Py — P,_
T‘t=t—t1 (3.1

onde, P; representa preco no periodo t (com t = 1,2,....n,nimero de observacdes) e para

multiplos periodos, temos o0s retornos logaritmicos para um periodo como

Ry = In(P) — In(P_1) (3.2)

E para multiplos periodos como

Ree = In(P) — In(Pe_y) (3.3)
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Em baixo apresentam-se os graficos que mostram a evolugdo temporal dos retornos de SP500,
FTSE100 e N225 nos periodos de Janeiro de 2009 a Dezembro de 2019, que por sua vez se baseiam nas
suas cotacgOes de preco de fecho ajustado.

3.5.1 Evolucéo temporal dos retornos
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Figura 3.2 - Retornos dos indices bolsistas
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Os retornos de N225 e de FTSE100, foram muito mais volateis nos periodos analisados do que
os retornos de SP500. A média dos retornos foi mais alta em N225, e aconteceu em dezembro de 2009,
no valor de 11,2% aproximadamente, mas também foi o mercado que teve valor mais baixo no retorno,
ou seja 12,4%, e aconteceu em Maio de 2010. As dindmicas dos mercados foram mais evidentes entre
0s retornos dos mercados de FTSE100 e de SP500, ou seja, parece haver um co-movimento entre as
duas séries nos periodos de 2010 a 2013, que confirma que ha uma forte relagéo entre os dois mercados,
conforme se pode ver na figura 3.3.

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

— DLADJ_CLOSE_N225

—— DLADJ_CLOSE_FTSE100
— DLADJ_CLOSE_SP500

Figura 3.3 — Dinamica dos retornos nos mercados

3.6 Determinacao dos indicadores de sentimento

Para a construgao dos indicadores de sentimento, alguns foram inspirados nos proxies de Baker e
Waurgler (2006) e outros da nossa criagdo utilizando as variaveis de mercados financeiros e das possiveis
relacGes entre elas, com os dados mensais. Com isso, definimos quatro IS, da seguinte forma:

Volume; ) (3.4)

Senty = n L2mE:
ety = Volume;_4

Podemos definir o Sent; , como a taxa do volume do mercado de accdes, nesse caso, € medido pela
mudanca de log mensal na quantidade negociada. O volume é um indice de fécil visualizagdo, muito
utilizado pelos analistas técnicos, que mostra a quantidade de activos adquiridos num determinado pe-

riodo de tempo. Para Silva e Nunes (2019), o volume é uma variavel importante na analise técnica, pois
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permite interpretar a forma dos movimentos dos pregos e tendéncias. Podemos definir a taxa de volume
como a quantidade em percentagem do fluxo de negociagdes. Ou seja, representa a percentagem de
numero de activos que foram comprados e vendidos no mercado financeiro num determinado dia, més
ou trimestre. Se a percentagem dessa transacéo for muita alta, significa que os investidores sdo optimis-
tas. Por outro lado, se a percentagem de transacao for muito baixa, o que acontece sobretudo quando um
activo se esta a encaminhar para uma tendéncia de queda, significa que os investidores sao pessimistas,
ou seja, se o volume transacionado for muito alta, o que pode acontecer no final de uma tendéncia de
alta ou de baixa, mostra a euforia maxima ou desespero extremo para 0s pequenos investidores, sobre-

tudo os mais pessimistas.

In(Volume,) _ In(Volumey)
In(Adj_Close,) — In(Adj_Close,_;) R,

Sent,, = (3.5)

O Sent,, € um indicador definido por Almansour (2015) a partir do Turnover de Baker e Wurgler
(2006). Perante as decisbes de compra e venda de activos, conjuntamente com outras informagdes, a
liquidez dos activos é particularmente importante para tomada de decisdes por parte dos investidores.
Um investidor optimista arrisca muito mais, para ter um retorno maior do que um investidor pessimista,
avesso ao risco que, verificando-se qualquer tendéncia de queda das accGes, reage com mais facilidade

do que se fosse uma subida no volume de negécio.

Open; )

Senty = in (- 220
entse =t Adj_Close;

(3.6)

A relacdo entre a abertura de mercado e do fecho ajustado de hoje, condiciona as expectativas nos
investidores na aquisicdo de activos. Os investidores estdo mais atentos a pre¢os ajustados (Adj_Close)
porque contém registo preciso da avaliacdo do desempenho das ac¢Bes. A relagdo entre o valor de
abertura e o fecho ajustado, ajuda os investidores a entenderem quanto teriam ganhado investindo em
um determinado ativo em detrimento de outro. Permite ao investidor diversificar o seu investimento
correndo menos risco. Esse indicador permite que o investidor consiga ver o registo historico dos retor-

nos e acompanhé-los em diferentes periodos e a longo prazo.

Hight>

Sent,; = In ( Tow
t

(3.7)

Esse indicador permite ao investidor estar atento aos pregos maximos e minimos dos activos. E
um indicador parecido com o VIX de CBOE (1986). Este indicador foi usando nos trabalhos de Richard

Arms (1989) referenciado por Brown e CIliff (2002) para capturar a forca relativa do mercado, permite
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que os investidores estejam sempre atentos ao preco maximo e minimo na abertura de mercado. Pode-
mos definir o Sent4, como a volatilidade dos activos, que pode ser compreendida como uma medida de
variacdo de prego em detrimento & sua média durante um certo periodo de tempo (ler Brown e Cliff
(2002)). A alta volatilidade, condiciona o optimismo (ou pessimismo) dos investidores. Segundo Baker
e Wurgler (2007), a alta volatilidade é caracteristica de ac¢es com forte poder especulativo, o que
condiciona muito os investidores, sobretudo os de pequena dimensdo. Por outro lado, ha muitas opor-
tunidades de ganho que podem ocorrer em cendrios arriscados. Neste caso, 0s investidores optimistas
podem contrabalancar os riscos e montar uma carteira equilibrada de forma que o retorno compense o
risco.

Para além dos nossos indicadores de sentimento, ajustamos algumas variaveis de sentimento da
OCDE, mais concretamente o CCI - Consumer confidence index (ICC — Indicador de Confianca do
Consumidor ?), BCI - Business confidence index (ICN — indice de Confianca de Negdcio'®), CLI - Com-
posite leading indicator (IPC — Indicador Principal Composto*!), e o EPU - Measuring Economic Policy
Uncertainty (IPE — Incerteza de Politica Econdmica'?). A pertinéncia do uso desses indicadores como
variaveis de decisdo deve-se ao facto de serem muito utilizados na analise do estado de salide da econo-
mia de um pais e de ajudar os investidores a terem informagdes abrangentes da evolucao temporal dos
diferentes indicadores e da projeccdo futura da economia. As figuras 3.4 a 3.9 mostram a evolugdo
temporal de cada um dos nossos indicadores de sentimento construidos, o EPU e os indicadores da
OCDE. No espago temporal considerado, o Sentl, o Sent3 e o EPU tiveram maiores oscilagdes do que

o0s restantes indicadores.

% < https://data.oecd.org/leadind/consumer-confidence-index-cci.htm#indicator-chart >
10 < https://data.oecd.org/leadind/business-confidence-index-bci.htm#indicator-chart >

11 < https://data.oecd.org/leadind/composite-leading-indicator-cli.htm#indicator-chart>
12 < http://www.nber.org/papers/w22740>
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3.7 Estacionaridade das séries

De acordo com Ribeiro (2014) e Brooks (2008), uma série temporal estacionaria é uma caracte-
ristica assumida por uma determinada variavel aleatéria em diferentes intervalos de tempo, representada
formalmente por uma sequéncia de vectores estocasticos com algumas propriedades estatisticas, tais
como: a média, a variancia e a covariancia que sdo constantes para cada desfasagem. Segundo Brooks
(2008) a estacionaridade é uma propriedade desejavel de um modelo AR estimado, por varias raz0es.
Uma razdo importante é que um modelo cujos coeficientes sdo ndo estacionarios exibira a propriedade
infeliz de que os valores anteriores do termo de erro terdo um efeito ndo decrescente no valor actual de
y: conforme o tempo avanca. Isso é indiscutivelmente contra-intuitivo e empiricamente implausivel em
muitos casos.

No nosso estudo, como estamos a trabalhar com variadveis de mercados financeiros que sao séries
temporais que muitas das vezes apresentam tendéncias, isto €, sdo séries ndo estacionarias, torna-se
relevante testar as varidveis da existéncia, ou ndo, de raiz unitéria, e assim verificar se as séries sdo ou
ndo estacionarias, para podermos testar a qualidade de ajustamento dos nossos modelos. Para isso, re-
corremos a algumas ferramentas econométricas, desenvolvidas por outros tedricos para estimagao e ro-

bustez dos nossos modelos.
3.8 Teste de Raiz Unitaria (ADF)

Os testes para verificagdo da estacionaridade mais popularizados foram inventados por (DF)
Dickey e Fuller (1981) e por Phillips e Perron (1988) mencionados no trabalho de Brooks (2008). Neste
trabalho, para confirmar a condicéo de estacionaridade, utilizamos os testes de raizes unitéarias de ADF,
gue testam a hip6tese nula da existéncia de raiz unitaria. Os testes de ADF e PP sdo muito parecidos na
aceitacdo ou rejeicdo de H,. Enquanto o teste de ADF testa a hipdtese nula, partindo do pressuposto que
as séries ndo sdo estaciondrias, o de PP testa a ocorréncia de estacionaridade nas séries temporais em

estudo.

O teste de Augemented Dickey e Fuller (ADF), permite estimar a seguinte expressao:

p
Ay, = YY1 + Z a;iAy;_; + & (3.8)

=1

onde y; € a variavel a ser testada e y,_, é varidvel desfasada em primeira diferenga. As desfasagens de
Ay, permitem determinar qualquer estrutura dindmica presente na variavel dependente, para garantir

que &; ndo seja autocorrelacionado. O teste definindo em (3.8) é conhecido como teste Dickey - Fuller
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aumentado (ADF) que é conduzido por y, e 0s mesmos valores criticos apresentados nas tabelas de
Dickey e Fuller (1981). A hipdtese a ser rejeitada € a hipoteses nula (Hy) e a hipotese alternativa é (H;),

em que
Hy:y=0eH;:y <0

é denominado como o teste de hipdtese de que a nossa série tem raiz unitaria, ou seja, série ndo estaci-
onaria. Nesse caso, o valor critico € maior do que o valor estatistico (ou tabelado).

Para estimacdo dos nossos modelos, comegcamos por definir a equacao de regressdo, que é uma
ferramenta estatistica que estuda o relacionamento entre duas ou mais variaveis a partir da analise de
regressdo, em que Y; ( endogenas) sdo varidveis dependentes e X; (exdgenas) sdo varidveis independen-
tes. Para 0 modelo OLS, definimos a nossa equagéo a partir do modelo classico da regressdo linear

maultipla

K
Y; :[30+Z[>’kat+et, &~N(0,06%),com t=12,...,nek=12,...,K (3.9)
k=1

em que &, segue uma distribuicdo normal independente e identicamente distribuida (i.i.d); Y; é a variavel
enddgena ou dependente; f,, é o intercepto (constante (C)); Xy, a matriz da linha k e coluna t de
variaveis exogenas, 0s S, 0s respectivos parametros de cada variavel endégena e &, é a perturbacédo
estocastica (conhecida como ruido branco — White Noise), distribuido normalmente com o primeiro
momento nulo e o segundo é constante e finito.

Uma das técnicas apresentadas por Dickey e Fuller (1981) para verificagdo da estacionaridade foi
através do processo de determinacdo de teste dos @, (phis) que sdo determinados por um processo

ajustado da regresséo:

AlA AlA
(8 €restrita—€ Snao—restrita)

®, = (3.10)

(élénéo—restrita)

(T-p)

onde € é a soma dos quadrados dos residuos da regressao; k é o namero de restri¢des, igual a2 ou 3; T
é 0 nimero de observacdes; p é o nimero de parametros estimados. E um teste de tipo F, que se funda-
menta na soma dos quadrados de residuos dos modelos restrito e irrestrito, que sob certas condicdes,

pode ser estimado um modelo com constante e tendéncia, definida pela expresséo:
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n
Ay, =a+yy,_1+ Lt + Z ADye_; + e, comt =12,...,n (3.11)
i=1

em que a € a constante, 8 € a tendéncia e y € 0 mesmo definido na equacédo (3.8), em que para estimar,
aequacio (3.11) considera-se um y, fixo e .. (0, 6?) (sdo variaveis aleatdrias normais e independentes
de média 0 e variancia o?). Através do teste de hiptese da verosimilhanca sdo definidas as hipdteses

para ®,, ®, e ®5 da seguinte forma:
¢ A hipétese para o teste de &, é
Hy: (a,y) = (0,1) vs Hy: (a, ) # (0,1)
¢ A hipdtese para o teste de &, é
Hy: (a,B,y) = (0,0,1) vs H; # (0,0,1)
¢ A hipOtese para o teste de @ €

Hy: (a,B,y) = («,0,1) vs H; # (a,0,1)

3.9 Correlacgéo das variaveis

Para relacionar as nossas variaveis de sentimento com o parecer de Baker e Wurgler (2006), va-
mos usar a correlagdo cruzada para averiguar o grau de semelhancas entre as variaveis em diferentes
etapas do tempo. A dindmica da correlagdo cruzada ajuda-nos a interpretar se uma variavel temporal se
ajusta a outra ou se existe uma relagdo contemporanea entre as séries, e qual é o grau dessa relacdo. Ao
contrario da correlagdo que mede a variagdo das variaveis no mesmo periodo do tempo, a correlacdo
cruzada mede o nivel de correlagdo em tempos distintos. Recorre-se frequentemente a correlagéo cru-
zada quando se procura ver se ha alguma ligacao entre um periodo curto e um periodo longo, ou seja,

averiguar se existem semelhancas entre duas variaveis em funcéo de desfasamento aplicado a uma delas.
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3.10 Método ACP - Analise dos Componentes Principais

De acordo com a Jolliffe (2002) a ACP visa “reduzir a dimensionalidade de uma base de dados,
que consiste em um grande nimero de variaveis inter-relacionadas enquanto retém o maximo possivel
da variancia presente na base de dados” (Jolliffe, 2002, p 32). O prop6sito da ACP é de “extrair a infor-
macdo importante dos dados e expressar essa informagdo como um novo grupo ortogonal de variaveis
chamados de componentes principais”. A ideia basica subjacente a analise factorial é que p varidveis
aleatdrias observadas, X, podem ser expressas, excepto para um termo de erro, como fung@es lineares

de m(< p) variaveis hipoteéticas (aleatorias) ou factores comuns, ou seja, x4, Xz, ..., X, S80 as variaveis

e fi, f2, -+, fm, 580 0s factores, entdo

X1 =Mfi +Aefo+ A ter (3.12)
Xy = A1 f1 + Aoafo + A omfm €2

Xp = Ap1f1 + Apafo + o FApmfm T €p

onde, A, j=1,2,...,p; k=1,2,...,msdo constantes chamadas de cargas factoriais, e e;,j =
1,2,...,p,, sdo termos de erro, as vezes chamados de factores especificos (porque e;, € 'especifico’ a
xj, enquanto os f; sdo "comuns" a varios x;) podem ser reescritos em forma de matriz, com notagéo

Obvia, como

X=Af+e (Jolliffe,2002,pag.151) (3.13)

A finalidade da ACP é reduzir a quantidade de variaveis em algumas combinacdes lineares das
séries. Se existirem N variaveis originais'®, x;,..,xy, uma grande parte da variacdo dos dados pode
obter-se restringindo por um ndmero limitado de combinagdes lineares de dados originais, chamados de

Componentes Principais PCy, .., PCy , que verificam duas condigdes:

13 Como um dos objectivos é estimar o modelo VAR tivemos de trabalhar nos ACP apenas com as variaveis es-
tacionarias em vez de originais.
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e Eles ndo estdo correlacionados, o primeiro componente principal explica a variagdo maxima

possivel do conjunto de x4,..,xy,

e O segundo componente principal é responsavel pela explicacdo da variacdo maxima restante,

e assim sucessivamente.

Neste trabalho, com recurso ao SPSS para definir o nimero de CPs a manter, foi aplicado o KMO
(método de Kaiser-Meyer-0lkin) e o Screeplot que é um método grafico onde os pontos de maior declive
sdo indicativos do nimero total de componentes, que apresenta vantagem quando o nimero de variaveis
é superior ou igual a 30, onde os valores préprios sdo superiores a um. Na analise ACP, também é
necessario aplicar o teste de esfericidade de Bartlett, que testa a hipdtese de a matriz de correlacdo ser

a matriz identidade, para uma significancia inferior a 5%.
3.11 VAR - Modelos Vectorais Autoregressivos
Segundo Brooks (2008) os modelos vectoriais autoregressivos (VARS) foram popularizados na

econometria por Sims (1980). S&o modelos de sistemas de equacBes, em que ha mais do que uma
variavel dependente. Em sintese, esses modelos:

1- Permitem estimar um sistema de equagdes;

2- Corrigir os problemas de endogeneidade;

3- S&o recomendados para modelar séries temporais estacionarias;
4- Em geral, tém um menor desempenho que as univariadas.

Uma das vantagens da aplicagdo do modelo VAR é que ndo necessita diferenciar as varidveis
enddgenas e exdgenas, ja que ao serem estimadas todas voltam a ser enddgenas, 0 que corrige os pro-
blemas de endogeneidade. Outra vantagem é que os modelos VAR usualmente sdo melhores que 0s
modelos tradicionais ARIMA e ARMA.

3.11.1  Limitagbes
e Uma das limitacdes do VAR, é que os resultados podem ser obtidos com muitos parametros.
Por exemplo, se temos um numero de k variavel com p lag em cada equacéo, teriamos k(kp + 1)

pardmetros;

¢ Outra grande limitacdo, é que todas as séries do VAR devem ser estacionarias.
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Na forma genérica, o caso mais simples que pode ser considerado € um VAR bivariado, onde
existem apenas duas variaveis, y,; e y,;, em cada uma das quais os valores actuais dependem de dife-

rentes combinagdes dos valores k anteriores de ambas as varidveis e termos de erro

Vit = Bio + B11Y1t-1 T X11Y2e-1 + €1t (3.14)

Yot = P20 + B21Y2t-1 + A21Y1t-1 t+ €2t (3.15)
onde

&;r € 0 termo de perturbagdo, um white noise (ruido branco) com E[e;:&,;:] = 0.

A equacéo (3.14) e (3.15) pode ser apresentada, na forma matricial, do seguinte modo:
Yit\ ﬁlo) (,311 all) Yit-1 &1t
(th) N (ﬁzo + Az P21 (th—l) + (Szt) (3.16)
ou ainda numa forma mais compacta, temos um VAR (p) definida por:

Y, = Ao+ AY, g+ + AV e comt = 0,+1,42,... (3.17)

.....

A, € um vector de constante de (k x 1), que permite a possibilidade de uma média E(Y;) diferente de

zero. Finalmente, & = (glt,...,gnt),é um ruido branco k — dimensional ou processo de inovacdo, ou
seja, E(e;) = 0, E(eref) = Z; e E(ere5) = 0 para s # t. A matriz da covariancia X, é considerada ndo
singular, se ndo for definido de outra maneira (Lutkepohl, 2005). A partir da matriz A, podemos deter-
minar a estabilidade do VAR, e se 0s seus valores proprios absolutos da matriz A forem menores do que
um, diz-se que 0 VAR (p) é estacionaria.

Para a selec¢édo do lag 6ptimo, pode proceder-se de modo sequencial,
Hy: Apmax = 0;
H;: Apmax — 1 = 0;

Neste procedimento, uma decisdo sobre pmax deve ser tomada. Se a hip6tese nula for rejeitada para
um modelo VAR, entdo temos o lag 6ptimo. Segundo Lutkepohl (2005), mesmo que se faga uma escolha
inadequada de pmax , optando por selecionar um nimero menor de desfasamento, o problema da espe-

cificacdo do modelo pode ser resolvida, quando o modelo final for submetido a uma série de testes.
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3.11.2  Algumas recomendacdes para aplicacdo do modelo VAR

3.11.3 Determinagdo do lag — Numero de desfasamento

Para uma estimacg&o correcta do VAR, primeiro deve definir-se correctamente o nimero de lag
que melhor serve a estimacéo, levando em conta os critérios de Akaike (AIC) que melhor definem a
estimacdo do VAR. A escolha correcta do nimero de desfasamento ajuda a combater os problemas de
autocorrelacdo dos residuos, o que pode tornar inapto o nosso modelo. Por outro lado, se for escolhido
um lag muito maior, seria necessario um numero elevado de pardmetros, o que complicaria a nossa

estimacéo.

3.11.4 Estabilidade do VAR

Para provar que o processo VAR cumpre com a condi¢ao, Sera necessario que as suas raizes
estejam dentro do circulo de raio uma unidade. Um processo VAR (p) é estavel se na matriz A definida

em (3.16) os valores absolutos de todos os seus valores préprios forem inferiores a um.

3.11.5 Validade do VAR

Deve-se verificar que o residuo tenha comportamento de um ruido branco; para isso, devemos
aplicar o Teste de Portmanteau. A hipotese do teste consiste em que a hipotese nula (Hy): A variavel é

um ruido branco, e a hip6tese alternativa (H,): A variavel ndo € um ruido branco. Ou seja,
Hy:E(geg_1) =0, (i=12,...)
Vs

H,: Existe pelos menos uma autocovariancia e uma autocorrelagdo dos erros ndo-nula.

Pfaff (2008) recomenda os testes de Portmanteau e o teste LM propostos por Breusch (1978) e

Godfrey (1978) para testar a falta de correlacéo serial nos residuos de um modelo VAR (p).

O teste LM de Breusch-Godfrey é baseada numa regressdo auxiliar definida por:

ﬁt = Al)’t—l"’- . +Ap3’t—p + CDt + Blﬁt_1+. .. +Bhﬁt—h + SZ-( (3 18)
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i, sdo denominados de residuos estimados do modelo original, B;, ¢ definido como estimador de R? da
matriz de cointegracdo e &; é o termo coadjuvador do erro. Os termos @i, com t < 0 devem ser trocados

por zero, e 0s termos deterministicos devem ser ajustados ao modelo coadjuvador.
A hipotese nula é definida por:

HO:Bl ==BS = 0
Vs
Hy:3B; # 0 parapelomenosumie{i =1,...,s}

A estatistica do teste é definida por:
LMy =T (k - tr(Sg'5.)), (3.19)

onde £ e £, sdo matrizes de covariancia residual dos modelos restrito e irrestrito, respetivamente. A
estatistica de teste LM,, é distribuida como x?(hk?).

A estatistica Portmanteau é definida como
0, = Tz tr(C1C51 6,65 ) (3.20)

A _ 1T ~ ~—1
com (= = Xpmipr Dell;

A estatistica de teste tem uma distribuicdo X2(k?h —n*) aproximada e 0 n* é 0 nimero de
coeficientes excluindo os termos deterministicos de um modelo VAR (p). A distribuicdo limite so é
valida quando h tende para o infinito de acordo com o crescimento do tamanho da amostra. Consequen-
temente, ha uma compensacao de uma estimativa conveniente da distribuicdo X2 e uma perda no poder
do teste, quando h escolhido é muito grande. As propriedades de uma amostra pequena sdo definidas

pelo teste

h
1 At A A
Q" =T? zr _},tr(cj'c(;lcjc(;l) (3.21)
j=1
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Para verificar a robustez dos nossos modelos, vamos aplicar alguns testes diagnosticos, como a
autocorrelacéo dos residuos, Teste de Portmanteau e verificar se ha efeitos de ARCH Multivariado, para
assegurar a eficiéncia dos nossos modelos; com isso, devemos verificar se

¢ O erro do modelo tem média nula (¢ um ruido branco);

Ele] =0
¢ Os erros sdo linearmente independentes;
Cov(e;€-1) =0

e Teste de autocorrelagdo dos residuos

Neste trabalho ndo sera feita anélise da cointegracdo e aplicagdo do mecanismo Correctivo do
Erro (VECM) porque, com aplicacéo de teste de raiz unitaria de ADF, verificou-se que as varidveis nao
sdo integradas da mesma ordem, que é condigdo minima para testar a cointegracdo das séries. De onde
se conclui que ndo ha equilibrio a longo prazo entre as varidveis. Segundo Ribeiro (2014), os modelos
VECM desenvolvidos por Engle e Granger (1987) tém como finalidade a inclusdo de ajustes num peri-
odo curto, em consequéncia da existéncia de cointegragao.

3.11.6  Teste de Causalidade de Granger

Segundo Brooks (2008), o teste de causalidade de Granger foi proposto por Granger (1969) e
Sims (1972) e aplica-se quando uma variavel x; com periodos desfasados pode ser explicada pela re-

gressao da variavel y,. Para averiguar se x; causa y;, parte do teste da hipdtese (H,) “ x; ndo causa

Granger sobre y;, através de um VAR ilimitado para o outro limitado:

VAR ilimitado: y, = ¥'; aiye_j + Xiz1 Bjxe—j + & (3.22)

VAR limitado: y, = Y7_1 a;ye—j + & (3.23)
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em que n é o nimero de lag nas regressoes. Pelo teste F, pode avaliar-se a restri¢cdo de conjunto
de coeficientes 5; # 0 . A hipdtese (H,) € rejeitada se na alegagdo “x, ndo causa Granger sobre y,".
Depois, mudando a colocacéo das varidveis das equacdes (3.22) e (3.23), é reformulada a hipotese (H,)
“y; ndo causa Granger sobre x;". No caso de as duas hipoteses serem rejeitadas, ter-se-a relagdo bidi-
reccional ou bicausal, e se apenas for verificada uma das hipéteses, ter-se-a uma relacéo unidirecional
unicausal. Se nenhuma das hipoteses anteriores forem verificadas, conclui-se da inexisténcia de causa-
lidade.

3.11.7  Funcéo de resposta a impulsos e a decomposicao de variancia

Define-se um VAR (p) univariado se for possivel representa-lo num processo de média mével da

seguinte forma:
Yt = U + utcblut_1+. . +CDput_p (3 24‘)

onde @, sdo representadas por uma matriz de média movel com dimensdo n X n, e que traduzem

os choques de u;_, em Yz, e onde d)f’j e o termo (i, j) da matriz ®,, que € conhecido de resposta impulso

_ 4P _ Aty dYyy .
®;i(p) = CDij_#j,t_W,;—p, emquei,j=1.2,....n (3.25)

O modelo VAR também pode ser representado através da fungao impulso e da decomposicao da
variancia. A equacao (3.25) é definida como fungdo resposta a impulsos. A partir de cada choque veri-
ficado é provavel decompor a previsdo um passo adiante de cada variancia de erro devido a esse choque.
A decomposicdo da antevisdo da variancia define a proporcao da variagdo do efeito desse choque, e do
choque de outros factores u; . para i # j. As fungbes de respostas aos impulsos indicam a quantidade
de explicacOes ou inovagOes das varidveis introduzidas no VAR em virtude dos choques de cada uma
das variantes. Sendo assim, para cada variavel de uma equacéo separadamente, é aplicado ao erro um
choque unitério e sdo anotados os efeitos desse choque no VAR num certo periodo do tempo.

Utilizamos a funcéo resposta a impulsos para entender um efeito de um choque exdgeno ou cho-
que de inovacao sobre uma, algumas ou todas as varidveis do sistema. Neste caso, ndo estamos interes-
sados na média do sistema, mas sim nas variagOes de varidveis ao redor de suas médias. Portanto pode-

mos assumir que o intercepto do modelo é zero.
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3.12 A integracdo de mercados e efeito contégio

De acordo com Guiso et al. (2004) citados por Antunes (2017), os mercados financeiros dizem-
se integrados quando os activos financeiros com caracteristicas semelhantes de risco apresentam o
mesmo valor esperado, independente do espago geografico. Para Park e Claessens (2000), citados por
Costa (2009), a definicéo de contégio € utilizado para justificar como o desequilibrio num mercado pode
afetar outro mercado. Processo que se verifica pelo movimento nas taxas de cadmbio, fluxos de capitais
e precos de accOes, uma vez que Mathur, Gleason, Dibooglu e Singh (2002) apud Costa (2009) consi-
deram que esses efeitos conduzem a um extravasar de informacdes com efeito domind, onde as noticias
de uma empresa ou de um pais afectam outras empresas ou paises. Stambaugh et al (2011) fazem refe-
réncia a 11 anomalias de mercados, entre as quais, dificuldades financeiras (Financial distress), retornos
dos activos, prémio de lucratividade bruta (Gross profitability premium) e investimento em activos (In-
vestment-to-assets). Segundo Stambaugh et al (2011), as anomalias reflectem as véarias imperfei¢fes do

mercado financeiro.

14 Neste trabalho ndo vamos fazer referéncia a essas imperfeices, mas sim a relacdo de causalidade e a dina-
mica entre as séries.
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QUARTO CAPITULO
4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo serdo mostrados os resultados alcangados neste estudo com a finalidade de com-
provar a veracidades das nossas hipoteses, bem como atender ao objecto de estudo e chegar a finalidade
geral e especifica alcancada. Esta seccao esta repartida em doze subseccBes, que no conjunto apresentam
contributos para a comprovagéo das hipoteses. Na subsecgdo 4.1 serdo apresentados os testes de estaci-
onaridade de raiz unitéria dos precos de fecho ajustados. Na subseccéo 4.2 serdo apresentadas as vari-
aveis e as estatisticas descritivas. Na subsec¢do 4.3 serdo apresentadas as dindmicas da correlagdo cru-
zada entre os retornos dos indices bolsistas. Na subseccéo 4.4 serdo mostrados os testes da estacionari-
dade das variaveis de sentimento. 4.5 Nesta subsecgdo serdo mostradas a matriz de correlagdo de indi-
cadores de sentimento. Na subsec¢do 4.6 serdo apresentados os resultados de ACP com as variaveis
seleccionadas, que tém por finalidade determinar uma série temporal apropriada de cada indicador de
sentimento. Na subseccéo 4.7 sdo apresentados os resultados da correlagdo dos IS de SP500 com 0s
indicadores de Baker e Wurgler através de matriz de correlacdo e de correlagdo cruzada. Na subseccao
4.8 serdo apresentadas as dindmicas da correlacéo entre os mercados dos trés indices bolsistas. Na sub-
seccdo 4.9 serdo estimados 0 VAR das diferentes varidveis. Na subsec¢do 4.10 seré averiguado se existe
integracado e efeito contagio entre os trés indices bolsistas com a estimacdo do VAR. Nesta subseccao
serdo efectuados os seguintes testes: a causalidade de Granger, a funcao resposta a impulsose a decom-
posicdo das variancias. Na subseccdo 4.11, apresentamos a selec¢do dos modelos tendo em conta 0s
critérios de informacdo, R? ajustado, o valor da previsdo e o erro-padrdo médio. Na subsecgéo 4.12,

faz-se a analise da hipétese de pesquisa.

4.1 Andlise da estacionaridade

O preco de fecho ajustados dos trés indices bolsistas aponta para uma certa tendéncia, que é uma
evidéncia de série ndo estacionria, como alids acontece com a maioria de séries financeiras. As corre-
lacdes das variaveis em seus niveis seriam variaveis espurias, sem qualquer relacdo e utilidade para o
nosso estudo. Por conseguinte, normalizamos as variaveis com aplicacéo de logaritmo natural e da pri-
meira diferenca, que nos d& a rentabilidade ou retorno das accdes. Posteriormente foi determinado o

teste de raiz unitaria de ADF. Os resultados destes testes estdo na tabela 4.1.
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Tabela 4.1- Teste de Raiz Unitaria (ADF) de prego de fecho ajustados

Preco de fecho Valor - t Pr(>t]) Sig.
. Cons -2,067 0,258
Nivel
SP500 Cons_t -3,844 0,017 **
12Diferengas Cons -13,507 0,000 HHx
Nivel Cons -3,339 0,013 **
FTSE100 Cons_t -3,509 0,042 **
12Diferencas Cons -13,144 0,000 el
. Cons -1,069 0,727
Nivel
N225 Cons_t -2,243 0,462
12Diferencas Cons -11,268 0,000 e
Nota:

* significa rejeicdo de hipdtese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1%; (**) a 5% e (*) a 10%.
Cons_t, é o teste com constante e tendéncia.

Os testes de raiz unitaria de ADF confirmaram a ndo estacionaridade em nivel das séries compos-
tas pelo preco de fecho ajustados de SP500 e de N225, justificadas pela ndo negacédo da hip6tese nula
do aparecimento de uma raiz unitaria com constante ao nivel de significancia de 5%, ou seja, sao varia-
veis ndo estacionarias. Mas o preco de fecho ajustados de FTSE100 é estacionario em nivel com cons-
tante, e com constante/tendéncia, numa significancia de 5%. Todas as séries em primeiras diferencas,

representando as rentabilidades, sdo estacionarias, ou seja, sdo variaveis | (1).

4.2 Estatisticas descritivas dos retornos

Define-se a correlagdo entre duas séries pelo nivel de relacdo linear que existe entre elas. O coe-
ficiente dessa combinacdo assegura, em média, a capacidade de conexao existente entre as duas varia-
veis. Um valor muito elevado determina que as duas varidveis tém maior similaridade entre elas no
tempo. De acordo com Brooks (2008), a correlacdo entre duas varidveis mostra que ha uma ligacdo
linear entre as duas séries e que 0s movimentos nas duas estdo, em média, relacionados com uma exten-
sdo dada pelo coeficiente de correlacdo. Para melhor compreensdo do procedimento dos retornos de
cada série, na tabela 4.2 estdo representadas as propriedades estatisticas das rentabilidades mensais de

periodo de Janeiro de 2009 a Dezembro de 2019 dos trés indices bolsistas.
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Tabela 4.2 - Estatisticas descritivas das rentabilidades com 131 observacdes

DLADJ CLOSE_SP500 DLADJ CLOSE_FTSE100 DLADJ CLOSE_N225

Média 0,010 0,005 0,008
Mediana 0,020 0,008 0,014
Maximo 0,100 0,081 0,121
Minimo -0,120 -0,08 -0,124
Desvio-Padréo 0,040 0,035 0,051
Assimetria -0,560 -0,134 -0,449
Curtose 3,830 2,699 2,933
Jarque-Bera 10,690 0,89 4,417
Probabilidade 0,000 0,641 0,11
Soma 1,360 0,598 1,085
Soma SQ Desvio 0,190 0,158 0,339

Os retornos, determinados pela primeira diferenga logaritmica de preco de fecho, representam as
rentabilidades mensais das acc¢des. As rentabilidades tiveram uma média de 0.010, 0.005, 0.008 para o
SP500, FTSE100 e N225, respectivamente. O valor da Curtose para o0 mercado americano indica que a

distribuigdo € leptocdrtica enquanto para 0 mercado europeu e asiatico a distribuigdo € platicurtica.

4.3 Correlagéo e a dindmica entre os retornos

A correspondéncia cruzada permite acompanhar as movimentagdes de duas ou mais variaveis de
uma série temporal, e averiguar as suas diferentes combinacdes e os pontos onde se verificam a melhor
relacdo entre as varidveis. Ou seja, dada duas varidveis quaisquer, a e b, se a condiciona b e as duas
estiverem interligadas de tal forma que o aumento do valor de a implicaria 0 aumento do valor de b,
diz-se que as séries estdo positivamente correlacionadas. Pelo contréario, se ndo houver uma correspon-
déncia entre as duas variaveis, 0 aumento do valor de a provocaria uma diminuicéo do valor de b, nesse
caso as variaveis sdo negativamente correlacionadas. As figuras abaixo mostram a dindmica da correla-

¢ao cruzada entre os retornos dos trés mercados.
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Figura 4.1 - Correlacéo e a dindmica entre os retornos
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A figura 4.1 mostra as correlagdes e as dindmicas entre os retornos. A correlagcdo contemporanea
foi estatisticamente significativa a 1%, com a maior expressividade entre os retornos de FTSE100 e
SP500, numa percentagem superior a 77%. Entre os retornos de SP500 e N225, essa correlagdo foi de
64%, enquanto que a dindmica de mercado dos retornos de FTSE100 e N225 ndo foi muito substancial,
apresentando uma correlagdo contemporénea perto de 50%. Podemos verificar que existe uma relacéo
entre os retornos dos trés mercados, e esse movimento contemporaneo é maior entre o mercado ameri-
cano e europeu, de onde se conclui que existe a integracdo dos mercados e o efeito contagio, o que nos
abre o caminho para quando formos aplicar a estimacdo do VAR, explorarmos as relag6es lead-lag entre
0s mercados e comprovarmos estatisticamente essas relagdes entre as séries e 0 grau de integracdo entre

eles.

4.4 Analise da estacionaridade das variaveis de sentimento

Dos resultados do Anexo A. 2, podemos constatar que as varidveis SENT1, SENT2, SENT3 e
SENT4 séo estacionarias em niveis, numa significancia de 1%, nos trés mercados em estudo. Relativa-
mente aos indicadores da OCDE dos trés paises, EUA, GBR e JPN, os indicadores LCCI e LEPU de
EUA e GBR sdo estacionarios em primeira diferenca, ao nivel de significancia de 1%, enquanto que as
variaveis LBCI e LCLI s8o estacionarias em niveis com constante, numa significancia de 1%. Dos in-
dicadores da OCDE para o mercado asiatico, LEPU, LCCI e LCLI concluimos que s&o estacionarios
em niveis e LBCI é estacionario em primeira diferenga, ao nivel de significancia de 5%. No anexo A. 3

estdo representadas as estatisticas descritivas dos nossos indicadores de sentimento e os da OCDE.

4.5 Matriz da correlagdo de indicadores de sentimento

Define-se a correlacdo entre duas séries pelo nivel de combinacgdo linear entre elas. O grau de
correlagdo assegura, em média, a capacidade de conexdo existente entre duas variaveis. Um valor muito

elevado determina que as duas variaveis tém maior similaridade entre elas no tempo.
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Tabela 4.3 - Matriz da correlagdo de sentimento do Mercado de EUA

variavel SENT1 SENT2 SENT3 SENT4 DLEPU DLCCI LBClI  LCLI

SENT1 1

SENT?2 -0,17** 1

SENT3 0,23***  -0,02 1

SENT4 0,21*** 0,00 0,15** 1

DLEPU 0,25*** 0,00 0,23***  0,13* 1

DLCCI -0,06 0,08 -0,21*** -0,08 -0,21%** 1
LBCI -0,01 -0,13* -0,05 -0,42*** 0,04 -0,12* 1
LCLI 0,01 -0,20** 0,03 -0,52*** 0,05 -0,13*  0,79*** 1

Nota: * significa rejeicdo de hipotese nula (Hy) ao nivel de significancia (***) a 1%, (**) a 5% e a (*) a 10%.

Tabela 4.4 - Matriz da correlagdo de sentimento do Mercado da Gra-Bretanha

Variavel SENT1  SENT2 SENT3  SENT4 DLEPU DCCI LBCI  LCLI
SENT1 1

SENT2  -0,04 1

SENT3  0,23*** -0,16** 1

SENT4  0,16** -0,03 0,16** 1

DLEPU  0,29*** -0,10 0,20** 0,08 1

DCCI 0,02 0,07 -0,16**  -0,04 -0,11 1

LBCI -0,01 -0,06 0,08 -0,45*** -0,01 -0,42%** 1

LCLI -0,01 -0,07 -0,06 -0,29*** 0,00 -0,11*  0,61*** 1

Nota: * significa rejeicdo de hipdtese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1%, (**) a 5% e a (*) a 10%.

Tabela 4.5 - Matriz da correlagdo de sentimento do Mercado Japonés

varidvel SENT1 SENT2 SENT3 SENT4 LEPU LCCI  DLBCI LCLI

SENT1 1

SENT2 0,05 1

SENT3  -0,08 -0,04 1

SENT4  0,42*** -0,10 -0,08 1

LEPU 0,01 -0,01 0,05 0,34*** 1

LCCI -0,04 -0,01 0,06 -0,25*** -0,35*** 1

DLBCI  -0,09 -0,10 0,18 -0,10 -0,02 0,47%** 1

LCLI -0,09 -0,09 0,15 -0,27*** -0,36*** 0,71*** 0.27*** 1

Nota: * significa rejeicao de hipotese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1%.

Dos resultados apresentados nas tabelas (4.3 a 4.5) da matriz de correlagao, é possivel averiguar
que ndo houve um grau de correlagdo relevante entre as varidveis de sentimento. A correlagdo mais forte
entre os IS verifica-se entre os indicadores da OCDE, particularmente entre o Indicador Principal Com-
posto, denominado de CLI e entre o indice de Confianca de Negdcio, representado pela sigla BCI, no
valor de 0.79 para 0 mercado americano, 0.61 para o0 mercado europeu e de 0.71 para 0 mercado asiatico.
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4.6 ACP - Analise dos Componentes Principais

Depois de ser testada a estacionaridade entre as variaveis de sentimento, foi aplicado um método
de anélise multivariado denominado de ACP - Analise de Componentes Principais (traduzido em inglés
pela sigla PCA, que significa Principal Component Analysis), seguida por uma andlise factorial, mas
antes normalizamos as nossas variaveis com aplicacdo do logaritmo natural. ACP foi uma técnica apli-
cada por Brown e Cliff (2004), referenciada no trabalho de Baker e Wurgler (2006) para definir um
indice de sentimento, baseado no 1° CP como uma combinacéo linear de variaveis de uma série temporal
com os coeficientes deduzidos de ACP para capturar a maior variagdo conjunta ao longo da série. De
acordo com Baker e Wurgler (2006), um dos principais problemas de constru¢do de um indice de sen-
timento é que os proxies podem ter uma relacdo ndo contemporanea entre as variaveis, ou seja, as mu-
dangas em alguns proxies podem néo reflectir a mudanga simultanea de sentimento, e esses proxies
podem precisar de mais tempo para revelar completamente a verdadeira flutuacdo do sentimento, e su-
gerem aplicacdo de ACP na eventualidade de corrigir esses problemas. A relacdo que esperamos obter
é que o sentimento dos investidores afecte positivamente os retornos das acc¢des, considerando que tal

medida de optimismo do mercado sofre efeitos de emogdes e expectativas dos investidores.

46.1 Comunalidades dos IS

As comunalidades mostram-nos quais das variaveis individuais foram mais adequadas para ex-
plicarem o problema, ou seja, sdo por¢des das variancias de cada série explicitados pelos componentes
ou factores. Para isso, temos de levar em conta os que tiveram valores superiores a 0,4. A tabela 4.6

mostra-nos os resultados do peso de cada variavel sentimento na analise factorial.

Tabela 4.6 - Analise das comunalidades dos indicadores de sentimento

M _US M _GBR M _JPN
Inicial  varidveis Peso  variaveis Peso  variaveis Peso
1 Sentl_US 0,58 Sentl_GBR 0,68 Sentl_JPN 0,76
1 Sent2_US 0,73 Sent2_GBR 0,20 Sent2_JPN 0,24
1 Sent3_US 0,47 Sent3_GBR 0,51 Sent3 JPN 0,42
1 Sent4_US 0,63 Sent4_GBR 0,60 Sent4 _JPN 0,76
1 DLEPU_US 0,49 DLEPU_GBR 0,53 LEPU_JPN 0,62
1 DLCCI_US 0,43 DLCCI_GBR 0,69 LCCI_JPN 0,81
1 LBCI_US 0,79 LBCI_GBR 0,85 DLBCI_JPN 0,57
1 LCLI_US 0,86 LCLI GBR 0,65 LCLI JPN 0,72

Nota: M representa 0 mercado para cada indice bolsista
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Na extracdo dos factores apresentados na tabela 4.6, algumas variaveis ndo tiveram um grande
poder explicativo, concretamente a variavel SENT2 do mercado europeu, que teve uma explicacéo
muito baixa, de apenas 20%. No mercado americano as séries SENT3, DLEPU e DLCCI mostraram um
fraco poder elucidativo, nos valores de 47%, 49% e 43%. Enquanto no mercado asiatico, 0 SENT2 e o
SENT3 tiveram poucas influéncias na analise factorial, com valores de 24% e de 42%, respectivamente.
O facto dessas varidveis manifestarem valores inferiores a 0.5, podemos deduzir que o impacto dessas

variaveis na ACP ndo foram relevantes.

46.2 Teste KMO e de esfericidade de Bartlett

Pela analise de KMO, um modelo é considerado bom se este teste apresentar um valor superior a
0.5 (eigenvalue) para que seja adequado a andlise. Do teste de KMO, apenas 0 mercado europeu teve
um valor muito abaixo desse valor. O Teste de esfericidade de Bartlett deu estatisticamente significativo

a 1% o que valida os nossos modelos (ver a tabela 4.7) e os graficos de scree plot no Anexo A. 4.

Tabela 4.7 — Teste de KMO e de esfericidade de Bartlett

M _US M _GBR M_JPN
KMO 0,61 0,49 0,58
Aprox. Qui-quadrado 220,71 170,30 210,48
Teste de Esfericidade de Bartlett Df 28,00 28,00 28,00
Sig. 0,00 0,00 0,00

Nota: Df é o grau de liberdade; Sig. é o nivel de significancia; M representa o mercado para cada indice bolsista

4.6.3 Matriz de coeficiente de pontuacdo de componente

Matriz de coeficiente de pontuagdo permite interpretar através de equagoes, o efeito de cada va-
ridvel no modelo ACP. Abaixo temos a representacdo da matriz de coeficiente de pontuagdo dos trés
componentes principais dos mercados analisados. A partir dos resultados das matrizes de pontuagdo é
possivel examinar que algumas varidveis tém coeficientes negativos, donde podemos deduzir que esses

parametros tém um poder explicativo inverso no sentimento; se aumentarem o efeito é contrério.
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Tabela 4.8 - Matriz de coeficiente de pontuacéo

Componente
M_US 1 5 3
SENT1 _US -0,09 0,12 0,52
SENT2_US -0,05 0,22 -0,73
SENT3_US -0,03 0,44 -0,03
SENT4_US -0,33 0,11 0,17
DLEPU_US 0,00 0,45 -0,04
DLCCI_US -0,08 -0,44 0,14
LBCI_US 0,40 0,07 0,03
LCLI_US 0,41 0,07 0,07

Componente
M_GBR 1 > 3
SENT1 GBR 0,06 0,63 -0,15
SENT2_GBR 0,04 -0,01 -0,32
SENT3_GBR -0,11 0,18 0,40
SENT4_GBR -0,40 -0,02 0,27
DLEPU_GBR 0,05 0,52 0,01
DCCI_GBR -0,01 0,24 -0,62
LBCI_GBR 0,42 -0,01 0,19
LCLI GBR 0,43 0,11 -0,05

Componente
M_JPN 1 > 3
SENT1_JPN 0,17 0,64 -0,14
SENT2_JPN 0,03 -0,07 -0,38
SENT3_JPN -0,07 -0,15 0,48
SENT4_JPN -0,07 0,53 0,17
LEPU_JPN -0,33 0,03 0,40
LCCI_JPN 0,41 0,10 0,07
DLBCI_JPN 0,17 0,06 0,45
LCLI_JPN 0,38 0,04 0,06

Nota: M representa 0 mercado para cada indice bolsista
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4.6.4 Variancia total explicada dos indicadores de sentimento

Tabela 4.9 - Variancia total explicada

Extraction Sums of Squa-  Rotation Sums of Squared

Initial Eigenvalues red Loadings Loadings

M_US

Total %var %var ¢ Total %var %var c Total % var % var_c

2,22 27,719 27,79 222 271,719 27,79 222 21,70 27,70
1,72 21,50 49,29 1,72 21,50 49,29 156 19,48 47,18
1,04 1301 62,29 1,04 13,01 62,29 121 1511 62,29
0,89 11,10 73,40

0,77 9,65 83,05

0,64 8,01 91,06

052 651 97,57

0,19 243 100,00

GBR
2,03 2539 25,39 2,03 2539 25,39 1,94 24,25 24,25
166 20,72 46,10 166 20,72 46,10 1,38 17,27 41,53
1,01 12,65 58,76 1,01 12,65 58,76 138 17,23 58,76
096 11,96 70,71
0,78 9,71 80,43
0,72 9,03 89,45
061 7,58 97,04
0,24 2,96 100,00

JPN

241 30,18 30,18 241 30,18 30,18 2,19 27,36 27,36
1,30 16,20 46,38 1,30 16,20 46,38 1,44 17,99 45,35
1,20 1497 61,35 1,20 1497 61,35 1,28 16,01 61,35
098 1221 73,56

0,84 10,51 84,07

0,60 7,47 91,54

044 549 97,03

0,24 2,97 100,00

Nota: % var € % of Variance (Percentagem da variancia); var_c é Cumulative % (Percentagem da variancia total
cumulativo); M representa o mercado de cada indice bolsista.

As variancias totais explicadas exibem os resultados dos componentes cujos valores proprios se-
jam maiores do que um. Dos valores apresentados na tabela 4.9, podemos concluir que os trés primeiros
CPs explicam a maioria das variabilidades das observagtes. No mercado americano, o CP1 explica
27.79%, CP2, 21.50% e CP3, 13.01%. No mercado europeu, CP1 justifica 25.39%, CP2, 20.72% e CP3,
12.65%. Enquanto que, no mercado asiatico, CP1 explica 30.18%, CP2, 16.20% e CP3, 14.97%. No
conjunto, os trés CPs tiveram uma variancia total acumulada explicada pelas variaveis de sentimento,

em média a volta de 61% nos trés mercados.
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Na construcdo dos indicadores de sentimento, utilizamos a média ponderada das variancias de
CP1, CP2 e CP3 do método ACP, que em conjunto explicam a maioria das observacdes. Este procedi-
mento foi aplicado por Brown e Cliff (2004) e Changsheng e Yongfeng (2011). Abaixo, temos a ex-

presséo representativa do sentimento para cada um dos mercados:

Sent;, = (ﬁ 1) CPy + (3 2) CPy, + (’3 3) CP;s (4.1)

a a @
em que, B, , B, € B; sdo as variancias de CP1, CP2 e CP3, e «a é a variancia total acumulada.

4.7 Correlacéo entre o sentimento de Baker e Wurgler e o Sent_SP500

A tabela 4.10 e a figura 4.2, contém os resultados da matriz de correlagdo entre o Sent_SP500 e
os indicadores de sentimento de Baker e Wurgler para o0 mercado de EUA nos periodos de Janeiro de
2009 a Dezembro de 2018. Os resultados da tabela 4.10, mostram uma correlacdo de 0.46 e de 0.48
entre 0s nossos indicadores de sentimento e os de Baker e Wurgler: uma correspondéncia fraca que nao

permite tirar conclusdes mais consistentes.

Tabela 4.10- Matriz da correlacéo entre o Sent_SP500 e Sent_ BW

Correlagdo SENT BW1 SENT BW2 SENT SP500
SENT_BW1 1

SENT_BW?2 0,83*** 1

SENT SP500 0,46%** 0,48*** 1

Nota: * significa rejeicéo de hipdtese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1%; Sent_BW1 e Sent_BW?2 sdo
indicadores de sentimento de Baker e Wurgler
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Figura 4.2 — Relacdo temporal entre o Sent_SP500 e Sent BW

4.7.1 Correlacao e a dindmica entre Sent_SP500 e Sent_ BW
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Figura 4.3 - Correlagéo e a dindmica entre o sent_SP500 e Sent BW

A partir dos resultados da correlagéo cruzada da figura 4.3, o sentimento do mercado americano
mostrou conter uma correlagdo contemporanea com os IS de Baker e Wurgler, num valor aproximado
de 0.46 com Sent_BW1 e de 0.48 com o Sent_ BW2, ao nivel de significancia de 1%. As correlacdes
cruzadas com 12 periodos desfasados foram estatisticamente significativas a 1% (ver o Anexo A. 5).
Estes resultados, apesar de ndo serem muito relevantes, ndo nos impedem de prosseguir com a nossa
investigacdo para os outros mercados e examinar se 0s sentimentos determinados sdo bons previsores
nos retornos desses mercados, nos periodos de Janeiro de 2009 a Dezembro de 2019. Abaixo estdo 0s

graficos de sentimento para os trés mercados.
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4.8 Correlagdo entre os mercados

Tabela 4.11 — Correlacdo de Spearman na integracéo entre 0os mercados

Variavel Rt_SP500 Rt FTSE100 Rt_N225 SENT_SP500 SENT_FTSE100 SENT_N225

Rt_SP500 1

Rt_FTSE100 0,78%** 1

Rt_N225 0,64%**  0,5%** 1

SENT SP500  -0,38*** -0,35%**  -032%* ]
SENT_FTSE100 -0,26%** -0,36***  -0,19%% 0,71*** 1

SENT_N225 -0,08 -0,11 -0,09 0,59*** 0,53*** 1

Nota: * significa rejeicéo de hipotese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1% e (**) a 5%. Rt sdo o0s retornos
dos indices bolsistas.

Das correlacGes cruzadas referenciadas na figura 4.1, houve uma sincronizagdo maior entre o
mercado americano e europeu. A evolucgao temporal das correlagdes entre as séries e 0 co-movimento
dos precos das ac¢es, evidenciaram uma melhor interdependéncia entre os dois mercados. Observando
a matriz da correlagdo da tabela 4.11, a correlagdo foi mais forte entre os retornos de FTSE100 e SP500,
num valor superior a 78%, enquanto que a correlacdo das rentabilidades de SP500 e de N225, foi de
64%. Por outro lado, o grau de correlagdo entre FTSE100 e N225 foi de 50%. Relativamente aos sen-
timentos, tiveram uma correlagdo negativa com as rentabilidades dos trés mercados bolsistas, ou seja,
se 0 sentimento desses mercados aumentar, 0s retornos diminuem, e vice-versa. Por conseguinte, houve
uma correlagdo forte entre o sentimento do mercado americano e 0 mercado europeu no valor de 71%.
Entre os mercados americano e asiatico essa dindmica foi de 59% aproximadamente, e entre 0 mercado

asiatico e o mercado europeu o0s sentimentos tiveram uma correlagdo de 53%.
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4.9 Estimacéo do VAR

Utilizamos a estimacdo do VAR para examinar se existem relacdes lead-lag entre os IS e as ren-
tabilidades dos trés indices bolsistas. A finalidade é averiguar se o sentimento e os retornos dos merca-
dos interagem e avaliar se existe causalidade entre o sentimento e as rentabilidades dos mercados. Os
dados séo mensais e executados de Janeiro de 2009 a Dezembro de 2019, num total de 132 observagdes
extraidas do Yahoo.finance. Primeiramente foi aplicado um VAR para cada um dos IS isolados com
recurso ao Gretl para ver quais tiveram melhor desempenho nas relagdes com os retornos. Os resultados
destas estimagdes podem ser consultados no Anexo A. 6 com a construcdo de trés modelos, um para
cada mercado.

Para testar se 0 nosso sentimento foi bom previsor para as rentabilidades do mercado americano
e até que ponto pode ser comparado com os indicadores de Baker e Wurgler, no espago temporal de
Janeiro de 2009 a Dezembro de 2018, coincidindo com os dados de sentimento de Baker e Wurgler?®,
recorreu-se a estimacéo de trés modelos VAR bivariado apresentados na tabela (4.12), em que se deno-
minou de M1, M2 e M3. O M1, representa o primeiro modelo com as variaveis retornos e o sentimento
do mercado americano; M2, identifica o segundo modelo com as rentabilidades do mesmo mercado e o
primeiro sentimento de Baker e Wurgler e 0 M3, que significa o terceiro modelo estimado com as séries
retornos de SP500 e o segundo sentimento dos autores mencionados anteriormente. Seguidamente, es-
timamos um VAR conjunto (ver a tabela 4.13) e o teste de causalidade de Granger (ver a tabela 4.14),
tanto 0 nosso sentimento, bem como o de Baker e Wurgler tiveram um impacto sobre os retornos numa
significancia de 10%. Dos resultados apresentados na tabela 4.14, pelo teste de causalidade de Granger,
verificamos que 0 nosso indicador mostrou ser um bom previsor para os retornos do mercado americano,
numa significancia de 5%, assim como um dos indicadores de Baker e Wurgler.

Para averiguar se 0s nossos indicadores individuais foram de facto bons previsores, estimamos
um VAR bivariado onde os resultados da estimacdo estdo presentes no Anexo A. 6. Da analise dos
resultados, os indicadores com melhores desempenhos para 0 mercado americano foram o0 SENT4, com
uma significancia de 5%; os indicadores de OCDE, o BCI, definido como o indice de Confianca de
Negdcio (Business confidence index) e o CLI, denominado como Indicador Principal Composto (Com-

posite leading indicator), a uma significancia de 1%.

15 Os dados estdo disponiveis no site < http://pages.stern.nyu.edu/jwurgler/data/> Acesso no dia 21 de Janeiro de
2021.
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No mercado europeu, 0 SENT3 e 0 SENT4, com uma significancia de 5%; os indicadores de
OCDE, o CCl, denominado de indice de Confianca dos Consumidores (Consumer confidence index), o
BCl e o CLI, com uma significancia de 10%, 5% e 1%, foram os que tiveram maior influéncias sobre
0s retornos desse mercado.

Para o mercado asiatico, 0 SENT1, o SENT3 e o CLI, tiveram maiores impactos sobre as renta-
bilidades deste mercado, numa significancia de 1%.

Tabela 4.12 — Estimacdo do VAR bivariado (2009M1-2018M12)

Variaveis M1 M2 M3
const 0,0181*** 0,0085** 0,0038
Ysp_, -0,1571 —0,1304 -0,1141
Ysp,_, -0,1174 —0,1209 —-0,1099
Ysp,_, —0,0829

Ysp,_, —0,1481

Ysp,_ —0,2202*

Ysp,_¢ —0,1363

SUS;_4 —0,0001

SuUS;_, 0,0060

SUS;_3 —0,0051

SUS_4 0,0002

SUS,_. ~0,0273**

SUS_¢ 0,0047

SBW1,_4 0,0054

SBW1,_, —0,0357

SBW2;_4 —0,0215
SBW2;- —0,0094
SRQt ’ 0,1249 0,1477 0,1515
R? 0,1393 0,0689 0,0450
Est-F 1,3618 2,0917* 1,3303

Nota: * significa rejeicdo de hipdtese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1%; (**) a 5% e (*) a 10%. Em
que ysp, representa os retornos de SP500, sy, € 0 indicador de sentimento do mercado americano € sgy;, (i =
1,2) sdo os indicadores de sentimento de Baker e Wurgler; M1 representa o primeiro modelo estimado com as
variaveis retornos de SP500 e o sentimento construido para o mercado americano; M2 identifica o segundo mo-
delo estimado com os retornos do mesmo mercado e o primeiro sentimento de Baker e Wurgler e M3 elucida o
terceiro modelo estimado com as rentabilidade de SP500 e o segundo sentimento dos mesmos autores.
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Tabela 4.13 — Estimagéo do VAR (2009M1-2018M12)

Coef. Varidveis  Coef. Varidveis  Coef. Varidveis  Coef.
const 0,0239**
Ysp,_, —0,1461 SUS;_4 0,0042 SBW1,_4 —0,0168 SBW2,_, 0,0446
Ysp,_, —0,0241 Sus,_, —0,0093 SBW1,_, —0,1285 Spw2,_, 0,1060
Ysp,_, 0,0118 SUS,_s —0,0178 SBW1,_s 0,0913 SBw2,_, —0,0541
Ysp_, —0,1142 SUSy_, 0,0013 SBW1,_, 0,0903 SBw2,_, -0,1338
Ysp,_ _0,2758** SUS;_s _0,0298** SBW1,_g 0,1021 SBW2,_s _0,0395
Ysp_¢ —0,0814 SUS;_¢ —0,00064 SBW1s_¢ -0,1571* SBW2;_¢ 0,1792*
Ysp,_, 0,1341 SUS,_, 0,0228* SBw1,_, —0,0976 Sw2,_, —0,0011
YVsp,_g 0,2098 SUS,_g —0,0004 SBW1,_q 0,0743 SBW2,_q —0,0460
SRQ 0,0930
R? 0,3379
Est-F 1,2597

Nota: * significa rejeicdo de hipotese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1%; (**) a 5% e (*) a 10%. Em
que ysp, representa os retornos de SP500, sy, € 0 indicador de sentimento do mercado americano e sgy;, (i =
1,2) séo os indicadores de sentimento de Baker e Wurgler.

Tabela 4.14 — Teste de Causalidade de Granger

HinGtese: H p — Value

ipotese:

P 0 VAR Bivariado VAR conjunto
Spw1, NA0 causa Granger ysp, 0,0430 0,0605

Spwz, NA0 causa Granger ysp, 0,18 0,2249

Sys, Nao causa Granger ysp, 0,0443** 0,0520*

Nota: * significa rejeicdo de hipotese nula (H,) ao nivel de significancia a (**) a 5% e (*) a 10%. Em que ysp,
representa os retornos de SP500, sy, € 0 indicador de sentimento do mercado americano e sgy;, (i = 1,2) sdo
os indicadores de sentimento de Baker e Wurgler.

Por ultimo, testamos um VAR com 0s sentimentos dos trés mercados num horizonte temporal de
Janeiro de 2009 a Dezembro de 2019. Dos resultados da estimacao apresentados na tabela 4.15, confe-
rimos que 0s nossos sentimentos foram bons previsores para os trés mercados bolsistas, justificados,
pelo teste de causalidade de Granger. O sentimento do mercado americano e asiatico foram estatistica-
mente significativos a 10%, e para o mercado europeu, o efeito do sentimento sobre as rentabilidades
teve uma significancia de 5%. No mercado americano, o efeito de noticias negativo do 5° més teve um
impacto de 0,0186%, numa significancia de 5% e com um poder explicativo de 11% nos retornos. No

mercado europeu, 0 poder explicativo do sentimento situou-se a volta de 8%, e o efeito de noticias
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negativo do segundo més teve um impacto nas rentabilidades de 0,0119%, com uma significancia de
5%, engquanto que no mercado asiatico o poder explicativo foi de apenas 3%.

Tabela 4.15 — Estimagéo do VAR (2009M1-2019M12)

M _US M _GBR M _JPN
Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef.
const 0,0178*** const 0,0067** const 0,009*
Ysp,_, —0,2476** YFT,_, —0,1860**  yn,_, —0,0140
Ysp,_, _0,1695 YVFT,_, _0,1249 YN¢_, 0,0252
Ysp,_s —0,0945 SGBR,_, —0,0044 SIPN,_, —0,0144
Vsp,_, —0,1147 SGBR,_, —0,0119*  sjpy,_, —0,0037
Ysp,_« —0,0949

SUs,_, —0,0029

Sus,_, —0,0031

SUS,_q 0,0012

SUS,_. 0,0004

SUs,_. —0,0186**

SRQ 0,1435 0,1393 0,3223
R? 0,1147 0,0759 0,0384
Est-F 1,5030 2,5659 1,2487

Nota: * significa rejeicdo de hipotese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1%; (**) a 5% e (*) a 10%. Em
que ysp,, Yrr,€ Yy, representam os retornos de SP500, FTSE100 e N225; sys, , Sgpr, € Sypn, S40 0s indicadores
de sentimento de US, GBR e JPN; M representa 0 mercado para cada indice bolsista.

410 Estimacdo do VAR da integracdo de mercados

Neste trabalho, para confirmar se houve integracdo entre os trés mercados e o efeito contégio,
estimamos um modelo VAR com seis varidveis enddgenas, onde Dladj_close_SP500,
Dladj_close_FTSE100 e Dladj_close_N225, sdo os retornos, representados por Ysp, ,Vrr, € Yn,: €
Sent_SP500, Sent_ FTSE100 e Sent_N225 sdo os indicadores de sentimento dos trés mercados em es-
tudo, identificados por Sus,» SGBR, € SjpN,> 0S @1, ..., &y, S30 OS interceptos; 0s By, .., B, Sa0 0s coefi-
cientes estimados; e os &;, sdo os termos do ruido chamados de impulsos ou inovagdes ou “ruido
branco”. A justificacdo para a estimacdo do VAR em detrimento de OLS, é por ser mais robusto a nivel
da significancia dos parametros do que este. A finalidade é verificar, apds a estimacao, se ha efeito da
causalidade entre as variaveis e se as funcdes de resposta aos impulsos, assim como a decomposicao das
variancias, ajudam a explicar se houve ou ndo a integracao e o efeito contagio nos mercados seleciona-
dos.

Com vista a robustez dos nossos modelos, levamos em conta o niUmero de desfasamento de acordo
com os critérios de informagdo de AIC que apresenta um valor menor e dos testes da validade e da

estabilidade do modelo VAR. A importancia do uso do VAR neste trabalho, decorre da sua qualidade
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muito superior ao método OLS na estimagdo dos parametros e nas relagdes de lead-lag entre as renta-
bilidades e os sentimentos. Seguidamente serdo determinadas as relactes da causalidade de Granger
entre as seis varaveis, das fungdes de respostas aos impulsos e da decomposic¢do das variancias.

4.10.1 NUmero de desfasamentos

Para robustez do modelo VAR precisamos de escolher bem o nimero de desfasamento a ser in-
cluido no modelo, a fim de minimizar as variancias que vamos utilizar nos critérios de informacéao e
selecionar o melhor modelo. O ideal € escolher esse nimero tendo em conta o critério informativo de
Akaike (AIC) conjuntamente para as seis séries. Dos resultados apresentados na tabela 4.16, o critério
de informagdo de Schwarz define minimo de zero lag, Hannan-Quinn seleciona minimo de 1 lag e

Akaike define um nimero minimo de 4 lag com um valor de -9,89.

Tabela 4.16 — Seleccdo dos critérios de lag do VAR da integracdo de mercados

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 565,95 NA 0,00 -9,33 -9,19* -9,28
1 628,72 118,22 0,00 -9,78 -8,80 -9,38*
2 669,42 72,57 0,00 -9,86 -8,05 -9,12
3 697,50 47,27 0,00 -9,72 -7,08 -8,65
4 743,45 12,76* 0,00* -9,89* -6,41 -8,48
5 775,11 46,96 0,00 -9,82 -5,50 -8,06
6 805,16 41,57 0,00 -9,72 -4,56 -7,63
7 832,25 34,77 0,00 -9,57 -3,58 -7,14
8 869,21 43,74 0,00 -9,59 -2,76 -6,81
9 901,24 34,69 0,00 -9,562 -1,86 -6,41
10 935,77 33,96 0,00 -9,50 -0,99 -6,04
11 973,15 33,02 0,00 -9,52 -0,18 -5,73
12 1027,06 42,23 0,00 -9,82 0,360 -5,69
Nota:

* indica a ordem do lag

4.10.2 Validacéo e estabilidade do VAR

Para validar o modelo VAR, recomenda-se a aplicacdo de teste de Portmanteu, a fim de ser cor-
rigido o problema de autocorrelacdo serial nos residuos. Se o teste de H, ndo for rejeitada, diz-se que o

modelo ndo tem problemas de autocorrelacdo serial (Portmanteu Autocorrelation Test).
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Tabela 4.17 - Testes de Portmanteau

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. Df

1 11,17 NA* 11,26 NA* NA*

2 27,49 NA* 27,83 NA* NA*

3 55,03 0,02 56,03 0,02 36,00
4 114,77 0,00 117,65 0,00 72,00
5 165,04 0,00 169,94 0,00 108,00
6 190,88 0,01 197,03 0,00 144,00
7 230,64 0,01 239,05 0,00 180,00
8 264,31 0,01 274,93 0,00 216,00
9 304,89 0,01 318,53 0,00 252,00
10 326,35 0,06 341,78 0,02 288,00
11 363,10 0,07 381,92 0,01 324,00
12 402,42 0,06 425,24 0,01 360,00
Nota:

* O teste é valido paralag >0
Df é o valor de grau de liberdade
NA* — Sem elementos

Dos resultados da tabela 4.17, a partir do 10 lag ndo se rejeita-se a hipdtese nula a 5%, que mostra
que as séries em estudo, a partir de dez desfasamentos, ndo apresentam problemas de autocorrelacdo
serial, pelo teste de Portmanteau com aceitacdo da hipétese nula a nivel de significancia de 5%. Através
do gréfico de raiz unitéria da figura 4.5, podemos confirmar que todas as observagdes das nossas séries
as raizes do polinébmio caracteristico estdo dentro do circulo unitario, portanto ndo ha problema de ins-

tabilidade com os nossos modelos.

4.10.3 Estabilidade do VAR

nverse Roots of AR Charecterstic Polynomial

Figura 4.5 - Estabilidade do VAR
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4.10.4 Testes diagnosticos da estimacao do VAR na integracdo de mercados

De acordo com Ribeiro (2014), se na construcdo de modelos existirem algumas séries e/ou resi-
duos autocorrelacionados, como acontece em varias séries temporais, particularmente nas finangas, sdo
indicios de uma inadequacao na seleccdo dos modelos. Neste caso, para corrigir essa especifica¢do ina-
dequada, devem ser alterados ou revistos os eventos em estudo. Para Oliveira et al (2011) existe auto-
correlagdo com os disturbios estocasticos, sempre que existam pelo menos duas perturbacGes diferentes

Cuja covariancia seja diferente de zero, ou seja,

3, tal que i #j = Cov[Ei.Ej] #0 (4.2)

Para averiguar a robustez do nosso modelo VAR na integracdo de mercados, foram efectuados
alguns testes diagndsticos, nomeadamente testes de autocorrelacdo dos residuos e para verificacdo se
existe ou ndo efeito de ARCH Multivariado. A existéncia de autocorrelagdo num modelo poderéa preju-
dicar alguma relacéo que venha a existir entre as variaveis, por isso deve ser verificada antes da aplica-

cao de teste da causalidade sobre as séries.

Tabela 4.18 - Teste de autocorrelacdo dos residuos

N° Lag Rao F Dist. Approx p-valor
1 1,013 F (36, 406) 0,4523
2 1,249 F (72, 473) 0,0939
3 1,247 F (108, 465) 0,0637
4 1,131 F (144, 440) 0,1734
5 1,131 F (180, 409) 0,1604
6 1,224 F (216, 376) 0,0450
7 1,188 F (252, 341) 0,0698
8 1,136 F (288, 306) 0,1355
9 1,145 F (324, 271) 0,1241
10 1,196 F (360, 236) 0,0677
11 1,171 F (396, 200) 0,1037
12 1,109 F (432, 164) 0,2194

Tabela 4.19 - Efeito de ARCH Multivariado

N° Lag LM Df p-valor
1 443,516 441 0,4574
2 851,884 882 0,761

3 1336,796 1323 0,3897
4 1734,191 1764 0,6892
5 2236,491 2205 0,3149
6 2664,638 2646 0,3956

Nota: Df é o nimero de grau de liberdade do Qui-quadrado
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Dos resultados apresentados nas tabelas 4.18 e 4.19, ndo se verificou a rejeicdo de Hy, 0 que 0

permite confirmar que o nosso modelo VAR para a integracdo de mercados ndo teve problemas de

autocorrelacéo de residuos e efeito de ARCH Multivariado®®. Com os testes diagnésticos analisados,

podemos confirmar gue o nosso modelo VAR estimado é bom para prosseguir com os estudos, uma vez

que, fundamentalmente, ndo apresenta pardmetros enviesados, pela confirmacédo do teste de autocorre-

lacdo dos residuos.

4.10.5 Estimacdo do VAR

Da estimacdo do VAR, o método OLS definiu 128 numeros de observacfes nos periodos de
2009/05-2019/12 com Log. da verosimilhanca = 761,053; AIC = -9,548, SC = -6,206 e HQ =-8,19. A
tabela 4.20, mostra os resultados da estimacdo do VAR da integragéo entre os trés mercados bolsistas.

Tabela 4.20 - Estimacdo da VAR na integragdo de mercados

?//:itrsl & YVsp, YFT, YN, Sus; SGBR; SJPN,

const 0,0205*** 0,014*** 0,016** -0,0757* —0,0805 0,0185
Ysp,_, —0,4554*** -0,1697 -0,2271 -0,1314 -0,4310 —-1,8587
Vsp,_, -0,3152* _0,4734%% -0,4180 1,8431 2,4758 —1,3845
Ysp,_s —0,2274 -0,2133 —0,2301 2,0011 3,2941 —2,4874
Ysp,_, —0,3717** -0,0178 —0,5320**  5,2532*** 2,8872 —0,0267
YFT,_, 0,1660 —0,2450 0,2221 1,3655 5,3648*** 0,8170
YFT,_, 0,1646 0,1683 0,2696 1,5169 1,6768 0,5676
YFT,_s 0,0767 0,1239 0,0624 0,9207 1,3726 2,9434
YFT,_y 0,3298* 0,1747 0,6459*** —3,0426* —1,2341 —0,8574
YN,y 0,0783 0,0893 —0,0069 1,0675 0,2561 3,4018***
YN,y 0,0174 0,0307 0,1406 0,4687 -0,1024 0,4464
YN,_s 0,0274 —0,0561 0,0820 0,3983 -1,2597 2,0219**
YN,_, 0,0465 —0,0961 -0,0173 0,3866 —-0,1299 1,4852
Sus,_, —0,0084 —-0,0022 -0,0163 0,3296*** 0,1041 -0,0741
Sus,_, —0,0091 -0,0212* 0,0050 0,1528 —0,0311 0,1128
SUs,_s —-0,0035 -0,0190* 0,0112 0,0975 0,0981 —-0,0599

16 para mais detalhes, ler Brooks (2008) e Elder (2003), no seu artigo “An impulse-response function for a vec-
tor autoregression with multivariate GARCH -in-mean
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SUS,_s ~0,0070 0,0011 ~0,0103  —00214 00133  —0,0481
SGBR,., 0,0036 ~0,0006 00163  —0,0641 ~0,0658 0,1811*
SGBR. 0,0044 0,0005 0,0081 01250  0,2293**  —0,1236
t-2
SGBR,._, ~0,0057 ~0,0031 ~0,0180 0,0239 0,1347 0,0089
SGBR,_, ~0,0042 0,0048 ~0,0072 00581  0,2551**  —0,0147
SIPN,_ ~0,0139 ~0,0106 ~0,0202  —0,0947 0,085  0,2282**
PNy, 0,0114 0,0110 ~0,0002  —0,1105 0,0978 0,1485
1PN, ~0,0011 0,0057 ~0,0101 0,1179 00890  0,2362**
SipN,_ 0,0131 0,0080 0,0227*  0,2144%* 0,0075 0,0590
SRQ 0,1329 0,1097 0,2688 10,8101 16,9308 14,7844
R? 0,1883 0,2435 0,1744 0,6535 0,5145 0,5409
Est-F 0,9954 1,3817 0,9063 8,1%%* 4,55 5, 1%%%

Nota: * significa rejeicdo de hipotese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1%; (**) a 5% e (*) a 10%. Em
que ysp,, Yrr,€ Yy, representam os retornos de SP500, FTSE100 e N225; sys, , Sgpr, € Sypn, S40 0s indicadores
de sentimento de US, GBR e JPN.

De acordo com os resultados da tabela 4.20, o mercado americano é explicado em 19% pela in-
tegracdo com outros mercados e sofre influéncias apenas das suas rentabilidades, numa significancia de
1%. O mercado europeu é explanado em quase 24% pela integracdo com outros mercados; sofre inter-
feréncias das rentabilidades e do sentimento do mercado americano, com significancias de 1% e de 10%.
Por sua vez, o mercado asiatico é justificado em 17% pela integracdo com outros mercados e sofre
efeitos dos retornos do mercado americano e europeu, numa significancia de 5% e 1%.

Relativamente ao sentimento, o mercado dos EUA é explicado em 65% pela integragdo com ou-
tros mercados; sofre influéncias das rentabilidades e do sentimento do préprio mercado, com significan-
cias de 1%; sofre interferéncias dos retornos do mercado europeu, numa significancia de 10% e do
sentimento do mercado asiatico, numa significancia de 5%. O mercado europeu é explicado em 51%
pela integracdo com outros mercados; sofre efeitos dos retornos e do sentimento do proprio mercado,
numa significancia de 1% e de 5%. Por ultimo, o sentimento de mercado asiatico é explicitado em 54%
pela integracdo com outros mercados; sofre influéncias das rentabilidades e o sentimento do préprio
mercado, numa significancia de 1% e 5%, e do sentimento do mercado europeu, huma significancia de
10%.

4.10.6 Teste de Causalidade de Granger

Os testes de causalidade de Granger indicam se os desfasamentos de uma variavel entram na
equacao para determinar as varidveis dependentes, admitindo que as duas séries, indice de sentimento e
os retornos dos indices bolsistas s&o covariancias estacionarias, em que os erros sdo i.i.d e sdo ruidos
brancos. A partir de duas variaveis x; e y;,comt = 1,2,....n, definidas nas equaces (3.22) e (3.23)
podemos definir uma direcdo causal unidirecional se x; ajuda a melhorar a previsdo de y;, pela rejeicdo

da hipotenusa nula ( H,), mas o contrario ndo se verifica. No caso de x; causar a série y;, e de y;
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melhorar a previsdo de x;, temos uma relacdo causalidade bidirecional. Dos resultados da causalidade
de Granger apresentados no Anexo A. 8, podemos resumir na tabela 4.21 o teste de causalidade de

Granger em duas direccGes,

Tabela 4.21- Teste de causalidade de Granger

Bidirecional p - value
Sys, NAo causa Granger ysp, 0,0768*
Ysp, N30 causa Granger sys, 0,000***
Sys, NAo causa Granger yggg, 0,0138**
YGBR, N30 causa Granger sys, 0,0060***

Unidirecional

ysp, Nao causa Granger sggg, 0,0014***
YGBR, N30 causa Granger sgpg, 0,0001***
yn, ndo causa Granger ysp, 0,0178**
yn, ndo causa Granger sjpy, 0,0000***
SGBR, NA0 causa Granger ysp, 0,0357**
sypn, NA0 causa Granger ysp, 0,0020%***

Nota: N° Observacgdes 128. * significa rejeicdo de hip6tese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1%j;
(**) a5% e (*) a 10%. Em que ysp,, Yrr,€ Yy, representam os retornos de SP500, FTSE100 e N225; sy, Sgpr, €
sjpn, Tepresentam os indicadores de sentimento de US, GBR e JPN.

A causalidade de Granger confirma a dindmica maior entre 0 mercado americano e europeu. Po-
demos referir que, ao nivel de significancia de 1% e de 5%, ha uma forte relagdo de causalidade entre o
sentimento do mercado americano e o0s retornos do mercado proprio mercado, e entre o sentimento do
mercado americano e os retornos do mercado europeu, o que nos leva a afirmar que apresentam mais
influéncias na integragdo entre os mercados. Numa relagéo unilateral, temos uma forte correspondéncia
de causalidade entre os retornos do mercado americano e o sentimento europeu; entre os retornos do
mercado europeu e o sentimento do proprio mercado; e entre o sentimento do mercado asiatico e do

mercado americano, todos numa significancia de 1%.

4.10.7 Funcéo resposta a impulsos e a decomposicao da variancia

A partir da equacdo definida em (3.25) podemos construir um modelo de VAR estrutural (SVAR)

com o seguinte formato:

j
AYt=,u+z AYi_i+u, , t=0,..,T (4.3)
i=1
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em que A é uma matriz quadrada de ordem n x n apresentada em (3.17), u € a matriz escalar e
u;~(0,1) (I € a matriz identidade que define a covariancia). Se consideramos que A é uma matriz

invertivel, entéo,

j
Yt=a+z oY, +¢& , t=0,.T (4.4)
i=1

em que a € uma matriz de constantes, e,~(0,%) e E(g;&5) = 0,V t # s € uma forma simplificada

dos residuos. A correspondéncia entre (4.3) e (4.4) é apoiada nas seguintes identidades:
a=A"1ud; =A"14,,e, = A up e L= A E(ge)(AY) = A71(ATLY

Neste trabalho, para a construgdo do modelo SVAR, foi aplicada a técnica de Blanchard e Quah
(1989) com o recurso ao software JMulti, que permite ndo restringir a zero os impactos dos choques em
causa. Nos testes de estacionaridades aplicadas anteriormente, as séries nao foram integradas da mesma
ordem, por conseguinte, os indicadores de sentimento de cada mercado ndo afectam a longo prazo os
retornos bolsistas nem se afectam entre si. (Blanchard e Quah (1989) prop6em 15 restri¢oes, ou seja,
um VAR exactamente identificado).

Na ordem de entrada das variaveis, a l6gica apresentada foi primeiro o mercado americano, depois
0 europeu e por ultimo o mercado asiatico, justificando-se a exibi¢do dessa ordenacgdo pelo facto de o
mercado americano ser utilizado muitas vezes por especialistas como mercado de referéncia mundial,
seguindo-se os mercados de Londres e de Toquio. A Unica restricdo no nosso modelo € o efeito de longo
prazo, sendo mais provavel que no espaco temporal alargado, 0 mercado americano afecte mais os ou-
tros mercados do que o contrario. E também que o mercado europeu afecte mais o mercado japonés do
que o contrario. Ao usar o Blanchard e Quah (1989), temos de inserir as 15 restricdes de zeros de acordo
com a ldgica dessa ordenacdo, ou seja, aquele que mais provavelmente afecta os outros e que menos
provavelmente é afectado pelos outros a longo prazo.

As fungdes de respostas aos impulsos retratam as quantidades de resposta de cada umas das vari-
aveis definidas, face as inovac6es ou impulsos de uma perturbagdo em cada uma delas e nas restantes.
Neste trabalho, a finalidade é investigar se as variaveis se encaminham na mesma dire¢do ou em direcéo
diferente. As seis funcdes de resposta ao impulso com desfasamentos de 20 meses estdo representadas

nas figuras 4.6 a 4.11. Os resultados explicitos nas fungdes de resposta aos impulsos, sdo em geral
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estatisticamente significativos, com base nas bandas de erros estimados com bootstraping®’. Os detalhes

destes resultados estdo retratados no Anexo A.9.

Imgadso Resposia pam Died_close_SPE00 mpulss Resposio pas Ded_close_FTSE100

Impuiso Resposta pars Dlad_close_N226 Irpuso Resposte pecs SBemt_SPS00

Impulso Respoelo pars Sem_FTSE100 Impuiso Resposia pare Senl_N225

Figura 4.6 — Funcéo resposta a impulsos a um choque nos retornos de SP500

A partir da analise da figura 4.6, conclui-se que o choque sobre os retornos do mercado americano,
face as respostas aos impulsos ou as inovac@es dos retornos do mercado na propria variavel, € positivo
e transitério. No momento inicial o valor desse choque é de 0.0310%. Do 1° até ao 6° més esse choque
é negativo e normaliza a partir do 16° més. Sofre um choque positivo e transitério dos retornos do
mercado europeu. No inicio o valor desse choque é de 0.0254%, mas no 1° e 2° meses o impacto do

choque é negativo e estabiliza sé no 15° més. Sofre um choque positivo e transitério, em respostas aos

17 A técnica utilizada no JMulti foi de Studentized Hall Bootstrap Cl, com uma banda de confianca de 95% (95%
Hall Percentile CI (B=100, h=20)).
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impulsos dos retornos do mercado asiatico. No inicio o impacto desse choque é de 0.0252%, e no 2°
més, o impacto desse choque é negativo, no valor de 0.0042%, mas normaliza a partir do 16° més. O
choque sobre os retornos de SP500 face as respostas aos impulsos ou inovagdes do sentimento na mesma
variavel € negativo e permanente. No momento inicial, o valor desse choque é de 0.2636%, mas no 3°
més, o impacto desse choque é positivo, no valor de 0.0367%. Sofre um choque negativo e permanente
do sentimento do mercado europeu, o valor do choque inicial é de 0.2230%; todavia, do 1° ao 3° més o
impacto do choque é positivo. Sofre um choque negativo e permanente em respostas aos impulsos de
sentimento do mercado americano. O choque inicial é de 0.1230%; contudo, no 1° més o choque é nulo

em respostas aos impulsos do sentimento do mercado de FTSE100.

Impedso Resposta pars Died,_close_SPS00 mpuleo Respowia para Ded|_clkose_FTSE100

Impulso Resoosis para Diody_cwose _NZ225 Irpueo Resposie pecs Semt_SPS00

Impulsd Resposto para Sen_FTSE100 Impuac Respasta pars Sent_N224

Figura 4.7 - Funcéo resposta a impulsos a um choque nos retornos de FTSE

Analisando a figura 4.7, verifica-se que o choque sobre os retornos do mercado europeu face as
respostas aos impulsos ou as inovagdes dos retornos do mercado americano € negativo e transitorio. No
inicio o valor desse choque é de 0.0122%, mas do 1° até ao 7° més o impacto desse choque é positivo,
estabilizando a partir do 11° més. O choque sobre os retornos do mercado europeu face as respostas aos
impulsos ou as inovagBes na mesma variavel é positivo e transitorio. No momento inicial o valor desse

choque é de 0.0068%, mas no 2° més o impacto desse choque é negativo, no valor de 0.0014%, e
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normaliza no 18° més. Sofre um choque negativo e transitério em respostas aos impulsos dos retornos
dos mercados asiatico. No inicio o valor desse choque é de 0.0222%, mas do 1° até ao 7° més, o impacto
desse choque € positivo e estabiliza a partir do 19° més. O choque sobre os retornos de FTSE100 face
as respostas aos impulsos ou inovagdes dos retornos do sentimento do mercado americano é negativo e
permanente. A partir do 10° més o valor desse choque é positivo. O efeito de choque sobre os retornos
do mercado europeu em respostas a inovagao do sentimento do préprio mercado é negativo e perma-
nente. No inicio o valor do choque é de 0.1120% e a partir do 10° més o valor do choque é positivo. O
efeito do choque sobre os retornos de FTSE100 face a resposta aos impulsos do sentimento do mercado
asiatico é negativo e permanente. No momento inicial o valor do choque é de 0.0005%, mas no 2° més

0 impacto do choque é positivo, no valor de 0.0149%.

Imgadso Resposta pam Diad_close_SFE00 mpulss Resposta pera Okdl_close_FTSE100

Ivouiso Resposta pare Disd_close_N226 Impuise Resposta pars Sant_SP500

IMpuiso Resposta pars Sent_FTSE100 Impulse Respasta pars Sent_N225

Figura 4.8 - Funcdo resposta a impulsos a um choque nos retornos de N225

Considerando os resultados da figura 4.8, verifica-se que o chogue sobre os retornos de N225
face as respostas aos impulsos ou as inovagdes dos retornos do mercado americano é negativo e transi-
torio. No momento inicial o valor desse choque é de 0.0008%, mas no 1° més o choque é positivo, no
valor de 0.0055%, s0 estabiliza a partir do 20° més. O choque sobre os retornos do mercado asiatico
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face as respostas aos impulsos ou as inovagdes face aos retornos do mercado europeu € positivo e tran-
sitorio. Até ao 2° més, o choque € positivo, mas no 3° més o impacto do choque é negativo, no valor de
0.0023%, normalizando a partir do 19° més. O choque sobre os retornos de N225 face a resposta aos
impulsos na mesma variavel é positivo e transitorio. Até ao 3° més o valor desse choque é positivo, mas
no 4° més o choque é negativo, no valor de 0.0012%, e estabiliza a partir do 19° més. O choque sobre
0s retornos do mercado asiatico em respostas aos impulsos do sentimento do mercado americano € ne-
gativo e permanente, mas de 1° més até ao 19° més é positivo. O efeito de choque sobre os retornos do
mercado asiatico em respostas & inovagdo do sentimento do mercado europeu € negativo e permanente.
No momento inicial o valor desse choque € de 0.0612%. A partir do 1° més até ao 15° o valor do choque
é positivo. O efeito do choque sobre os retornos de N225 em respostas aos impulsos face ao sentimento
do préprio mercado é negativo e permanente. No inicio o valor do choque é de 0.0612%. Do 1° até ao

15° més o impacto desse choque é positivo.

Impedso Resposta pors Died_close_SPS00 mpulso Resposia para Ded|_close_FTSE100

Impulso Resoosis pars Dlod_cose_NZ225 Inpiutec Resposts pera Bert_SPS00

Impuled Reoposio pave Senl_FTSE100 Impuso Respasta pare Sent_N22S

Figura 4.9 - Funcdo resposta a impulsos a um choque nos Sent_SP500
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A anélise da figura 4.9, permite verificar que o sentimento do mercado americano sofre choque
positivo e transitorio dos retornos do préprio mercado. O valor desse choque no inicio é de 0.0115%,
mas no 1° més o impacto desse choque é negativo, normaliza sé a partir do 20° més. Sofre um choque
positivo e transitério dos retornos do mercado europeu. No momento inicial o valor desse choque é de
0.0140%, mas do 1° até ao 3° més o impacto desse choque é negativo, normaliza a partir do 18° més. O
choque sobre os sentimentos do mercado americano em resposta aos impulsos face aos retornos do
mercado asiatico é positivo e transitorio. Até ao 17° més o impacto desse choque é positivo, mas no 18°
més o impacto do choque é negativo, no valor de 0.0001%, estabilizando a partir desse periodo. O efeito
do choque do sentimento face as respostas aos impulsos ou inova¢des na mesma variavel € positivo e
permanente. Até ao 17° més o valor desse choque é positivo, mas no 18° més o impacto do choque é
negativo, e normaliza a partir desse periodo. Sofre um choque positivo e permanente do sentimento do
mercado europeu. Sofre um chogue negativo e permanente em respostas aos impulsos de sentimento

do mercado americano, até ao 13° més o valor desse choque € positivo.

Mpuso Resposta pam Disd_close_SPEDD mpulss Respoxta para Oed|_close_FTSE100

Impulso Resoosts pare Diod)_cose_NZ225 mpulse Resposta pars Sent_SP500

Impulsd Resposts para Sen_FTSE100 Impuso Resposta pars Sent_N22S

Figura 4.10 — Funcao resposta a impulsosa um choque nos Sent_ FSE100
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A andlise da figura 4.10, mostra que o choque sobre o sentimento do mercado de FTSE100 face
as respostas aos impulsos ou as inovagdes dos retornos de SP500 é negativo e transitorio. No inicio o
valor desse choque é de 0.0008%, mas do 1° até ao 3° més o impacto desse choque é positivo, e estabiliza
a partir do 19° més. O choque sobre o sentimento do mercado europeu face as respostas aos impulsos
ou as inovacdes dos retornos do préprio mercado € negativo e transitério. No momento inicial o valor
desse choque é de 0.0044%, mas do 2° més até o 6° més, o impacto desse choque é positivo, e normaliza
no 17° més. Sofre um choque positivo e transitério em respostas aos impulsos dos retornos dos mercados
asiatico. No inicio e no 2° més o choque é positivo, mas no 3° més o choque é negativo, estabiliza a
partir do 19° més. O choque sobre o sentimento de FTSE100 face as respostas aos impulsos ou inovacgdes
dos retornos do sentimento do mercado americano é negativo e permanente. Do 4° més até ao 18° més
0 impacto do choque é negativo. O efeito de choque sobre o sentimento do mercado europeu em resposta
a inovacao da propria variavel é positivo e permanente. Mas, no segundo més, o impacto desse choque
é negativo, no valor de 0.0559%. O efeito do chogue sobre o sentimento do mercado europeu face a
resposta aos impulsos do sentimento do mercado asiatico é positivo e permanente. No momento inicial

e no 2° momento, o chogque € positivo, e de 3° més até ao 14° més o impacto do choque é negativo.

Imgedso Resposta pom Diad_close_SPE00 mpulso Resposia para Ded|_close _FTSE100

Impulse Resposa pars Dlad]_clove_NZ25 Impitas Resposta pera Sert_SPS00

IMpuiso Resposts pars Sen_FTSE100 Impuso Respasta pare Sent_N22S

Figura 4.11 — Funcao resposta a impulsos a um choque nos Sent_N225
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Da andlise da figura 4.11, deduz-se que o choque sobre o sentimento do mercado asiatico face as
respostas aos impulsos ou as inovagdes dos retornos do mercado americano € negativo e transitorio. No
momento inicial até ao 2° més, o choque é negativo, mas do 3° més até ao 7° més o impacto desse choque
€ negativo, s estabiliza a partir do 18° més. O choque sobre o sentimento do mercado asiatico face as
respostas aos impulsos ou as inovacgdes face aos retornos do mercado europeu € negativo e transitorio.
No momento inicial o choque é de 0.0068%, mas do 2° més até o 5° més o impacto desse choque é
positivo, estabilizando a partir do 17° més. O choque sobre o sentimento de N225 face a resposta aos
impulsos dos retornos do proprio mercado € positivo e transitério. No inicio o valor do choque € de
0.0056%, mas no 2° e 3° més o impacto do choque é negativo, s6 estabiliza a partir do 20° més. O
choque sobre o sentimento do mercado asiatico em respostas aos impulsos do sentimento do mercado
americano € negativo e permanente, mas a partir do 6° més o impacto do choque é positivo. O efeito de
choque sobre o sentimento do mercado asiatico em respostas a inovacdo do sentimento do mercado
europeu é negativo e permanente. A partir do 5° més o valor desse choque € positivo. O efeito do choque
sobre o0 sentimento do mercado asiatico em resposta aos impulsos face ao sentimento do proprio mer-

cado é positivo e permanente. Mas, a partir do 17° més o impacto desse chogue € negativo.

4.10.8 Decomposicdo da variancia

Na decomposicado de variancias, definimos o erro de previsdo k mensal, a frente no sentimento
como uma dissimilitude entre o valor original e o valor previsto. Este erro de previsdo é devido ao
sentimento imprevisto das perturbagdes nos ultimos k meses. Definimos um horizonte temporal k para
um periodo de 20 meses, e o total da explica¢do das variéncias equivale a 100%. A decomposicdo da
variancia permite determinar o efeito de cada varidvel noutra variavel e assim sucessivamente, substi-
tuindo as variaveis pelas anteriores. A utilidade deste método permite observar se as variaveis tiveram
um bom desempenho e, no caso de mau desempenho, se podem ser eliminadas do modelo. Nas tabelas
que se seguem estdo retratadas as decomposic¢des de variancia pelo método de Blanchard e Quah (1989)
para as séries retornos e sentimentos e a intensidade de choque entre cada variavel e entre uma variavel

e as restantes do modelo.
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Tabela 4.22 - Decomposicao das variancias

Rt_SP500

Tempo Rt_SP500 Rt FTSE100 Rt N225 Sent SP500 Sent FTSE100 Sent N225
1 0,74 0,12 0,00 0,10 0,00 0,04

6 0,65 0,15 0,03 0,12 0,01 0,05

12 0,64 0,15 0,03 0,12 0,01 0,06
RT_FTSE100

Tempo Rt_SP500 Rt_FTSE100 Rt _N225 Sent SP500 Sent FTSE100 Sent N225
1 0,61 0,04 0,05 0,18 0,02 0,09

6 0,53 0,08 0,06 0,19 0,03 0,11

12 0,52 0,09 0,06 0,19 0,03 0,11

Rt _N225

Tempo Rt_SP500 Rt_FTSE100 Rt _N225 Sent SP500 Sent FTSE100 Sent N225
1 0,24 0,19 0,49 0,06 0,00 0,01

6 0,22 0,23 0,43 0,08 0,02 0,02

12 0,21 0,23 0,43 0,08 0,02 0,03
Sent_SP500

Tempo Rt_SP500 Rt FTSE100 Rt N225 Sent SP500 Sent FTSE100 Sent N225
1 0,66 0,01 0,01 0,06 0,17 0,08

6 0,46 0,08 0,04 0,12 0,16 0,15

12 0,38 0,07 0,06 0,16 0,15 0,17
Sent_FTSE100

Tempo Rt_SP500 Rt_FTSE100 Rt N225 Sent SP500 Sent FTSE100 Sent N225
1 0,30 0,08 0,00 0,02 0,49 0,11

6 0,28 0,10 0,01 0,10 0,42 0,10

12 0,25 0,09 0,02 0,13 0,41 0,11

Sent N225

Tempo Rt_SP500 Rt FTSE100 Rt N225 Sent SP500 Sent FTSE100 Sent N225
1 0,11 0,00 0,03 0,47 0,01 0,39

6 0,06 0,03 0,20 0,40 0,04 0,27

12 0,06 0,04 0,20 0,38 0,04 0,28

Da analise da decomposicdo das variancias, podemos averiguar que apenas 0 mercado americano
sofreu uma influéncia maioritariamente das suas rentabilidades, ou seja, o efeito da integracdo com
outros mercados ndo foi muito consideravel, apenas de 16% no 1° més e 24% no segundo semestre;
recebe influéncias apenas de 4% do sentimento de outros mercados no 1° més e de 7% no 12° més.

O mercado europeu no 1° més sofre influéncias de 61% dos retornos do mercado americano,
apenas 6% ¢é explicado pela influéncia do proprio mercado, deste, 2% é justificada pelos retornos e 4%
pelo o sentimento. No segundo semestre, € explicado em 88% da integracdo com outros mercados e
apenas 12% ¢ justificado pelo préprio mercado, deste, 3% é explicado pelo sentimento.

O mercado asiatico no1° més é explicado por 49% pela integragdo com outros mercados e 51%
pelo proprio mercado, deste, 49% ¢ explicada pelos retornos e 2% pelo sentimento do proprio mercado.

No segundo semestre é justificado em 54 %, pela integragdo com outros mercados, deste, 21% é
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explanado pelas rentabilidades do mercado americano e 23% pelos retornos do mercado europeu; 8%
pelo sentimento do mercado americano e 2% pelo sentimento do mercado europeu.

Por outro lado, da anélise da decomposigdo das variancias dos indicadores de sentimento dos trés
mercados, podemos verificar que o mercado americano sofreu uma influéncia de 27% da integragéo
com outros mercados no 1° més e 45% da integracdo no segundo semestre. O sentimento do mercado
europeu no 1° més sofre influéncias de 43% da integracdo com outros mercados e 51% no segundo
semestre. Enquanto que o sentimento do mercado asiatico no1° més é explicado por 59% da integragdo
com outros mercados e 52% no segundo semestre (mais detalhes sobre a decomposicéo das variancias

consultar os Anexos A. 9 e A. 10).

411  Seleccdo dos modelos

Para Oliveira el at. (2011), a selec¢do dos modelos é muito importante apds serem estimados e
examinados os resultados. Neste caso, deve ser averiguada a validacdo dos dados, ou seja, se contrapdem
ou confirmam a teoria e avaliar o impacto das variaveis em estudo, a fim de incentivar aprimoramento
e inovacdes nas ciéncias econdémicas.

Dos resultados obtidos da estimagdo dos nossos modelos, os indicadores de sentimento mostra-
ram em conjunto serem bons previsores para os retornos dos mercados dos trés indices bolsistas. A
diferenca entre o valor observado e o predito situou-se & volta de zero, o que confirma que 0S N0SS0S
modelos sdo adequados para analises. De acordo com Brooks (2008), a previsdo significa simplesmente
uma tentativa de determinar os valores que uma série provavelmente assumird num tempo futuro. De-
terminar a precisdo dessa previsdo € um teste importante que deve ser feito em qualquer série temporal,
porgue as decisdes financeiras envolvem frequentemente um comprometimento de recursos de longo
prazo, cujos retornos dependerdo do que acontecer no futuro. Ribeiro (2014) deixa algumas recomen-
dagdes que devem ser asseguradas antes da previsdo, como, por exemplo, uma especificacdo cuidadosa
dos modelos depois de serem estimados varios testes que garantam a qualidade e a eficacia das amostras
utilizadas. A partir da estimagéo dos nossos modelos VAR, com o recurso ao Gretl, foram construidos
os gréaficos da previsdo fora da amostra com um periodo de 6 meses para procurar determinar se 0s

modelos ajustados conseguem prever os valores futuros.
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Tabela 4.23 — Previsdo dos retornos das ac¢ées

ob Rt SP500 Rt FTSE100 Rt N225

> Previsdo Erro padrdo Previsdo Erro padrdo Previsdo Erro padrdo
01/20 -0,0458 0,0255 -0,0217  0,0253 -0,0049  0,0057
02/20 0,0221 0,0294 0,0133 0,0287 0,0137 0,0353
03/20 0,0030 0,0309 -0,0093  0,0299 0,0570 0,0397
04/20 0,0001 0,0313 0,0239 0,0308 0,0160 0,0412
05/20 0,0132 0,0325 0,0146 0,0320 0,0193 0,0432
06/20 -0,0015 0,0334 0,0181 0,0323 -0,0174  0,0442
Média -0,0015 0,0305 0,0065 0,0298 0,0139 0,0349
AIC -35,1456 -36,2715 -38,215
BIC -25,8264 -28,8139 -27,015
HQC -31,3595 -33,2415 -33,665
R? 0,49 0,44 0,99
R? Ajust. 0,21 0,21 0,98

Nota: Rt sdo os retornos dos indices bolsistas

Os resultados da tabela 4.22 mostram a previsdo efectuada para os periodos de Janeiro de 2020 a
Junho de 2020, perspectivam retornos médios para os mercados de SP500, FTSE100 e N225 nos valores
de — 0.0015, 0.0065 e 0.0139 e a média do erro-padrdo de 0.0305, 0.0298 e 0.0349. Para a previsao
foram seleccionados os modelos que apresentaram o menor valor nos critérios de informacgdo de Akaike
(AIC), Hannan-Quinn (HQ) e Schwarz (SC), ou seja, 0 modelo de previsao para cada mercado foi es-
colhido com todos os nossos indicadores individuais construidos, em vez de os sentimentos determina-
dos pela ACP, uma vez que mostraram ser melhores previsores. Abaixo estdo representados os graficos

de previsdo para um periodo de seis meses.
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Figura 4.12 - Previsdo de retornos
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4.12  Analise da hipotese de Pesquisa

i) Pela estimacdo dos modelos VAR, os indicadores de sentimento criados tiveram impacto
nos retornos das accBes dos trés indices bolsistas, 0 que comprova a verificacdo da nossa

hipétese;

i) Confirmou-se o grau de correlacdo entre os indicadores de sentimento com os de Baker

e Waurgler a volta de 0.48 e estatisticamente significativo a 1%;

iii) Verificou-se uma relacdo de causalidade entre as variaveis a 1%, a 5% e a 10%;

iv) Comprovou-se que houve integracao e efeito contagio entre os diferentes mercados; no

entanto, ndo foi muito relevante ao longo desses periodos.
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QUINTO CAPITULO
5 CONCLUSAO

5.1 Principais conclusdes

O proposito deste trabalho foi desenvolver um indice de sentimento compoésito para 0os mercados
de FTSE100, SP500 e N225 nos periodos de Janeiro de 2009 a Dezembro de 2019, que permite explicar
os retornos de mercado a partir de variaveis que comp8em os mercados financeiros. A existéncia da ndo
cointegracdo entre as variaveis permitiu confirmar que ndo ha relacdo de longo prazo entre as mesmas.

Uma parte importante desta pesquisa era confirmar se os nossos indicadores tém uma forte cor-
relacdo com os indicadores de sentimento de Baker e Wurgler, para o0 mercado americano. Comprovou-
se que de facto existe uma correlagdo entre 0s mesmos, mas o grau dessa correlagcdo ndo foi muito
substancial.

Na integracdo dos mercados, pela dimensdo das variaveis no modelo VAR que poderia torna-lo
ineficiente, optamos por aplicar o método ACP sobre as séries estacionarias que mostraram ser bons
previsores na relacdo entre o efeito das noticias e os retornos dos activos, com aplicacdo da estimagéo
do VAR bivariado. Da examinagdo dos resultados das estima¢des do modelo VAR para cada indice
bolsista, 0 mercado americano foi explicado em 49%, o mercado europeu em 44% e o asiatico em 99%.
Os resultados confirmaram a existéncia da integracéo e efeito contagio entre os mercados, apesar das
conclusdes ndo serem muito expressivas. O mercado americano foi explanado em 19%, o mercado eu-
ropeu explicitado em 24% e 0 mercado asiatico em 17%. Relativamente aos efeitos dos outros mercados
sobre o sentimento, o mercado americano foi justificado em 65%, 0 mercado europeu em 51% e 0 mer-

cado asiatico em 54%.
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5.2 LimitagOes do estudo

i) Um dos problemas verificados é que houve alguns dos coeficientes de 1S com valores
negativos da analise de CPs, o que pressup8e que o poder explicativo é no sentido inverso,

Ou seja, se aumentarem o impacto é contrario nos retornos;

i) O teste de KMO para o mercado europeu foi inferior a 0.6, mas os testes de esfericidade
de Bartlett foram estatisticamente significativos a 1% nos trés mercados;

iii) O grau de correlagdo com os indicadores de Baker e Wurgler foi de aproxidamente 0.48,
e estatisticamente significativo a 1%, mas ndo muito consistente; porque uma magnitude

da dindmica de mercado satisfatéria, deveria ser um valor superior ou igual a 0.8;

iv) Nos testes de estacionaridade as varidveis foram integradas de ordem | (1) e I (0) o que
ndo permite testar o VECM e ver se ha relagdo de causalidade das variaveis no longo

prazo.

5.3 Indicacles para futura investigacao

Das investigagdes empreendidas na realizagao deste trabalho, as literaturas ndo sdo consensuais
sobre o melhor método ou técnica de estimagéo dos IS, pela grande dificuldade em medir os gostos, as
expectativas, as emocdes, etc., dos investidores perante a aquisi¢ao de activos, por serem variaveis sub-
jectivas e com alto grau de correlagdo. Mas pretendemos dar a nossa contribui¢do neste campo atraves
da apresentacdo de uma técnica, com base nas investigacfes anteriores acerca deste tema, mediante a
apresentacdo de um proxy composito e relativamente simples para a medicéao de IS.

Esta metodologia pode ser aplicada por um investidor, mesmo que ndo domine as técnicas de
matematica financeira, permitindo-lhe utilizar as variaveis de mercado disponiveis ao publico em geral
e, Com recurso a econometria, avaliar os mercados e precaver eventuais oscilagées nos mercados finan-

ceiros.
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ANEXOS

A. 1 - Principais teorias empiricas na construcdo de indicadores de sentimento

Turn;,(Turnover Ratio) =
Taxa de Rotatividade;
Vi:(The volume index) =
indice de Volume de Rota-
tividade;

R;;(The Return on
Stock Index) =
O Retorno sobre o indice
de Accoes.

logaritmo do volume
da rotatividade pelo
indice do retorno das
accoes.

Pesquisas Proxie/formula Descrigdo Resultados

T =i i=1 Vit TURN- Rotatividade | A rotatividade pode indicar
Almansour urnye = tog Y Ry de acgBes em estoque, | que os investidores s&o mais
(2015) Onde, - é a diferenca entre o | optimistas sobre a empresa

ou mais pessimistas. O maior
indice de liquidez proporci-
ona maior liquidez no mer-
cado.

Baker e Wurgler
(2006,2007)*8

NIPO,
11
1
= EZ(IPOt_l
i=0
+ Follow — on;_;)
Em que,

NIPO, = Média moével nos
Gltimos 12 meses do soma-
tério de IPO e Follow —
ong_;,

[PO, = NUmero de emis-
s6es no mercado primario;

Follow — on;, = Nimero
de emissdes decorrentes do
mercado accionario do pais
no més t;

RIPO = Pi1 — DPio
Dio

onde,

RIPO (the return on IPO)

O Retorno de IPO;

IPO (NIPO) — O nl-
mero inicial de ofer-
tas publicas no més.
Os retornos iniciais
de ofertas publicas
(RIPO), representam
0 retorno médio ini-
cial do primeiro dia
das ofertas daquele
més. Para calcular o
retorno inicial do
IPO, divide-se o
preco de fechamento
do primeiro dia me-
nos o prego da oferta,
dividido pelo preco
da oferta.

E um indicador considerado
muito sensivel ao sentimento
dos investidores. Quando ha
uma grande oferta, significa
que ha grande optimismo no
mercado.

18 Baker and Wurgler, “Investor Sentiment and the Cross-Section of Stock Returns,” Journal of Finance vol. 61,
August 2006, p.1645-1680.
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pi1(The first day closing
NUmero de fechamento no
1°Dia;

pio(The of fer price) =
Preco de Oferta.

Baker e Wurgler
(2006,2007)

E

S, =
" E+D

Onde,

S; (Equity share in new is-
sue) = Participacdo Accio-
naria em Novas Emissoes;

E (The new equity issue)
A Nova Emissdo Patrimo-
nial;

D (The new long and sho
term debt issues) = A
Nova Emisséo da Divida de
Curto e Longo Prazo.

S — O capital social
em novas emissdes ou
percentual de novas
accOes emitidas, ou
seja, 0 volume total
de emissOes de accdes
nos doze meses ante-
riores dividido pelo
volume total de emis-
sOes de acces e divi-
das nos doze meses
anteriores.

E uma medida que permite
aos investidores terem uma
visdo global do mercado de-
vido a uma abrangéncia mais
geral do que o NIPO.

Baker e Wurgler
(2004)

Div =
log (MedMPag) —log
(MedMNpag)

Onde,

Div (Dividend premium)
Prémio do Dividendo;

MedMPag

= Racio médio do
mercado

das empresas pagadoras

MedMNPag

= Racio médio do
mercado das empresas
ndo pagadoras.

Div - Prémio do divi-
dendo é diferenca do
logaritmo entre a rela-
¢do média do mer-
cado e de nimeros de
empresas pagadoras e
ndo pagadoras.

Baker e Wurgler
(2004), definem o
prémio de dividendos
como a diferencga en-
tre as proporgdes mé-
dias de valor de mer-
cado e valor contabil
de pagadores de divi-
dendos e ndo pagado-
res.

Para Baker e Wurgler
(2000), os valores elevados
no prémio do dividendo pre-
dizem baixos retornos no
mercado de acc¢bes e suge-
rem que esse padrdo reflicta
as empresas que mudam com
sucesso entre patriménio e
divida para reduzir o custo
total do capital.
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Ong et al. (2010)

P/E = TE

Onde,

P/E (Ratio for market in-
dex) =

indice de mercado de ac-
cOes;

TMC (Total Market Capi-
talization) = Capitalizagéo
total de mercado;

TE (Total Earnings) = lucro
multiplicado pelo nimero
de accdes.

P/E - Ratio for Mar-
ket Index (relagdo p /
e para Indice de Mer-
cado),

E um sistema criado
para facilitar a capita-
lizacdo das empresas,
contribuindo para a
geracdo de riqueza a
sociedade.

Almansour (2015), os mer-
cados de accBes criam valo-
res, organizam e regulam
mercados, onde as ac¢des
emitidas podem ser negocia-
das com confiabilidade e
transparéncia.

Richard Arms Adv, Para Brown e CIiff | O denominador dessas varia-
(1989) ARMS, = AdvVol, (2002), o indice | veis tende a mover-se em di-
¢ Dec; ARMS é uma modifi- | recdes opostas.

DecVol, cagdo do ADV/DEC, | Se for menor que um, re-
que é a proporcdo do | flecte maior volume de ac-
nimero de ac¢des em | ¢Bes em alta sendo negocia-
alta e de accdes em | dos em relacdo a negécios
baixa padronizadas | em baixa, assim estamos pe-
pelo volume. rante um mercado optimista.

Baker, e Wurgler | AD, AD - E determinada | A proporcao de altas e baixas

(2006,2007)

z( Qaltas;_; )
12 Qbaixas;_;
Em que

AD,, Proporgdo de accles
em alta em relagdo as ac-
cOes em baixa;

Qaltas,, Quantidade de ac-
¢cGes do mercado acciona-
rio do pais i com retorno
positivo no més t;
Qbaixa,, Quantidade de
ac¢cdes do mercado acgio-
nario do pais i com retorno
negativo no més t;

pela propor¢cdo men-
sal do volume negoci-
ado das accdes em
baixa em relagdo ao
volume negociado de
accOes em alta, que
sdo dados pela rela-
cdo entre quantidade
negociada de cada
grupo de accdes.

(AD), constitui um indicador
de sentimento com a finali-
dade de detectar momentos
optimistas.

Quando for superior a um, o
AD sugere optimismo ao
mercado, considerando ha-
ver mais acgdes em alta em
relagdo as accdes em baixa.
Tem valores parecidos como
0 denominador de TRIN,
mas com melhor ajuste.

Universidade de
Michigan (Confe-
rence Board,
1987)

BEARS,
BEARS, + BULLS,

BSI =

onde, BSI

(Bearish Sentiment Index)
= Proporgdo de analista
nos mercados;

Mede a proporg¢éo de
analistas de mercado
que estdo optimistas e
pessimistas  quanto
aos pregos futuros em
relacdo ao total de
opiniBes levantadas.

As medidas de confianca do
consumidor da Conference
Board e da Universidade de
Michigan, consideram que a
confianca do consumidor
prediz 0 mercado de ac¢oes.
Existe uma relacdo negativa
entre o nivel de confian¢a do
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BEARS;

= Proporcao de analista
optimistas;

BULLS;

= Proporg¢do de analista
pessimistas.

consumidor e os retornos das
accoes.

Bolsa de Chicago
(Chicago  Board
Options — CBOE
1986)

Put,

onde,

Put, = Volume total de
contratos de opcdes de ven-
das negociadas na data t;
Call, = Volume total de
contratos de opcdes de
compras hegociadas na
datat.

PCR - Um volume
grande de comprado-
res de opcgdes de
venda pode sinalizar a
opinido do mercado
de que o seu nivel ma-
Ximo esta préximo e
gue até a data do exer-
cicio deverd estar
mais  baixo. Da
mesma forma, um
grande ndmero de
compradores de op-
¢Bes de compraindica
uma expectativa de
gue o mercado esta
préximo do minimo.

Quando existe um excesso
de optimismo no mercado e
o nivel de transacgdes espe-
culativas altas, o indice put-
call é baixo; quando os in-
vestidores estdo pessimistas,
a especulacdo em opgdes de
venda torna-se excessiva, e 0
indice apresenta valores
mais elevados.

Baker e Wurgler
(2006)

CEFD (Closed-End Fund
Discount) - Desconto de
fundo fechado

E a diferenca entre o
valor patrimonial li-
quido das acgdes reais
de um fundo e o preco
de mercado do fundo.

Mudancas no sentimento dos
investidores, estdo directa-
mente relacionadas com o
grau de pessimismo dos in-
vestidores acerca das taxas
de retorno futuras: CEFD séo
maiores quando ha um senti-
mento de pessimismo; e me-
nores quando ha um opti-
mismo sobre o desempenho
do mercado.

CBOE (1986)

VIX (Market Volatility In-
dex) - Indice de volatili-
dade Implicita

VIX — Indice de Vo-
latilidade do Mercado
(ou volatilidade Im-
plicita), mede a vola-
tilidade implicita das
accfes de Standard
and Poor's 100.

Dois motivos leva-
ram a sua criagdo: (a)
ser uma referéncia de
mercado para a vola-
tilidade de curto
prazo e (b) ser um in-
dice padrdo para os
contratos futuros e
opcbes de volatili-
dade. E conhecido
por “medida de medo
do investidor”.

Os precos das opcdes au-
mentam quando o valor do
activo subjacente tem maior
volatilidade esperada.

Para Whaley (2008), o VIX
tem uma relacdo mais evi-
dente com o pessimismo do
mercado, mostrando que o
investidor acredita que ha-
verd maiores variagbes no
futuro diante de uma queda
no indice de mercado do que
diante de altas.

Baker e Wurgler
(2007)

VoL, =1 (WXt>
AT

Onde, VIX é a volatilidade

da opgdo S&P 100 Index e

SIG é a volatilidade

A VOL ¢é medida
como o desvio padrdo
dos dltimos doze me-
Ses.

Segundo Whaley (2008),
uma procura maior por com-
pra de accBes de venda fun-
ciona como uma espécie de
seguro para 0 preco da
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realizada calculada a partir
de dados Aberto-Alto-
Baixo-Fechado no indice
S&P 100.

carteira, sinalizando maior
preocupacao por parte do in-
vestidor contra potenciais
perdas na bolsa.

Para Baker e Wurgler
(2007), a alta volatilidade é
caracteristica das accles
com forte apelo especula-
tivo; baixa volatilidade é
uma caracteristica do tipo
bond. Além disso, accoes al-
tamente volateis sdo geral-
mente mais arriscadas para
arbitragem, portanto, um in-
vestidor com capacidade li-
mitada para suportar riscos
hesitard antes de fazer gran-
des apostas contra precos in-
correctos. Porque é provavel
que accbes de alta volatili-
dade tenham betas de mer-
cado mais altas, um efeito
que pode contaminar os be-
tas de sentimento.

Bandopadhyaya e
Jones (2006)

EMSI, i i
2 (Rit = Rit) (Ryy — Ry

[X(Rit = Ri)*(Rip — Ry
x 100,

onde — 100 < EMSI
<100

EMSI (Equite Market Sen-
timent Index), indice de
confianca de mercado;

R;; eR;, sdo os valores
dos retornos e da
volatilidade médios
da populagio;

R;; e Ry, sdo os valores
dos retornos diarios e
da volatilidade
histérica para

cada activo i;

EMSI — propde-se a
ser uma expectativa,
um sinal de confian¢a
no mercado € na eco-
nomia como um todo.

EMSI, IS de mercado que
tenta capturar o gosto dos in-
vestidores por risco finan-
ceiro a partir de dados publi-
cos, para um grupo de 242
empresas cujo valor de mer-
cado varia entre US$ 2 e 42
bilhdes. Para cada accdo fo-
ram calculados os seus retor-
nos diarios, que posterior-
mente foram pareados com a
volatilidade histérica dos
cinco anos anteriores e per-
mite avaliar a correlacdo de
Sperman.

Baker e Wurgler
(2006, 2007)

VP - Prémio de Volatili-
dade

VP=
I ( MedAc_altas (>30%) )
MedAc_baixas(<30%)

Onde,

MedAc_altas (Média de
accdes em altas);
MedAc_baixa (Média de

accdes em baixas);

VP, é calculado to-
mando-se o logaritmo
da razdo BTM (mer-
cado-livre) média das
accfes com alta vola-
tilidade (os 30% su-
periores) e acgdes
com baixa volatili-
dade (os 30% inferio-
res.

Baker et al. (2012) usam

o0 prémio de volatilidade para
substituir o prémio de divi-
dendo, o que é inadequado
em paises onde os dividen-
dos séo incomuns.
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A. 2 - Teste de estacionaridade (ADF) dos indicadores de sentimento

Sentimentos de Mercado US

ADF
Variavel Cons/Cons_t Estatistica - t Pr (> |t)) Sig.
Sentl_US Nivel Cons -5,848 0,000 el
Sent2_US Nivel Cons -5,312 0,000 el
Sent3_US Nivel Cons -12,634 0,000 ikl
. Cons -6,344 0,000 Fokk
Sent4_US Nivel Cons_t 6,433 0,000 ok
Nivel Cons -2,637 0,086
DLEPU_US Cons_t -2,829 0,187
12Diferengas Cons -9,688 0,000 el
Nivel Cons -1,233 0,663
DLCCI_US Cons_t -3,171 0,090 *
12 Diferencas Cons -6,349 0,000 el
. Cons -3,606 0,006 ok
LBCI_US Nivel Cons_t 4,246 0,004 Kok
Cons -4,417 0,000 Fkk
LCLI Nivel ’ ’
CLLUS Ve Cons_t 6,317 0,000 rox
Nota:

* significa rejeicdo de hipdtese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1%; (**) a 5% e (*) a 10%.
const_t, teste com constante e tendéncia.

Sentimentos de Mercado GBR

ADF
Variavel Cons/Cons_t Estatistica-t  Pr (> |t]) Sig.
Sentl GBR Nivel Cons -5,249 0,000 il
Sent2_GBR Nivel Cons -5,320 0,000 ikl
Sent3_GBR Nivel Cons -12,824 0,000 il
. Cons -5,574 0,000 ikl
Sent4 GBR Nivel Cons_t 6,003 0,000 e
Nivel Cons -2,842 0,053 *
DLEPU_GBR Cons_t -3,303 0,066 *
12Diferencas Cons -5,583 0,000 ekl
Nivel Cons -1,718 0,422
DLCCI_GBR Cons_t -2,401 0,379
12 Diferencas Cons -4,107 0,001 kel
. Cons -3,992 0,001 faleal
LBCI_GBR Nivel Cons_t 3,417 0,049 *x
Cons -3,666 0,005 il
LCLI GBR Nivel ’ ’
- Ve Cons_t 3,672 0,024 o
Nota:

* significa rejeicdo de hipdtese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1%; (**) a 5% e (*) a 10%.
const_t, teste com constante e tendéncia
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Sentimentos de Mercado JPN

ADF
Variavel Cons/Cons_t Estatistica-t  Pr (> |t)) Sig.
Sentl JPN Nivel Cons -1,727 0,000 el
Sent2_JPN Nivel Cons -10,810 0,000 el
Sent3 JPN Nivel Cons -11,774 0,000 el
Sent3_JPN Nivel Cons -3,912 0,002 il
Sent4 JPN Cons_t -9,665 0,000 bl
. Cons -4,728 0,000 faleial
LEPU_JPN Nivel Cons_t 4871 0,001 ok
. Cons -3,169 0,022 ke
LCCLJPN Nivel Cons_t 2,832 0,186
Nivel Cons -2,400 0,142
DLBCI_JPN Cons_t -2,758 0,213
12 Diferencas Cons -3,086 0,028 kel
Cons -3,288 0,015 *x
LCLI JPN Nivel ’ '
- v Cons_t -3,130 0,099 *
Nota:

* significa rejeicdo de hipdtese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1%,; (**) a 5% e (*) a 10%.

const_t, teste com constante e tendéncia
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A. 3 - Estatistica descritiva dos indicadores de sentimento

Sentimento de OCDE e EPU

Variaveis Média Mediana Minimo Méaximo
BCI_GBR 100,47 100,67 96,136 102,21
BCI_JAP 100,25 100,48 97,131 101,54
BCI_USA 100,1 100,2 96,06 101,43
CCI_GBR 99,678 100,02 96,884 101,63
CCI_JAP 99,511 99,659 96,053 100,61
CCI_USA 99,64 99,576 96,685 101,49
CLI GBR 100,15 100,45 95,555 102,12
CLI_JAP 99,895 100,01 96,484 101,33
CLI_USA 99,665 99,845 95,13 100,85
EPU_GBR 156,35 136,68 62,335 558,22
EPU_JAP 116,31 111,74 62,446 234,61
EPU_US 141,97 132,45 63,877 284,14

Nota: 132 observagdes

Sentimento de Mercado US

SENT1 SENT2 SENT3 SENT4 DLEPU DLCCI LBCI LCLI
Média 0,00 1543,45 -0,01 0,06 0,00 0,00 461 4,60
Mediana -0,01 670,55 -0,01 0,05 -0,01 0,00 461 4,60
Maximo 0,41 129978,00 0,11 0,22 0,89 0,01 462 4,61
Minimo -0,44  -64542,00 -0,10 0,02 -0,92 -0,01 457 4,56
Desvio-Padréo 0,14 1474777 0,04 0,04 0,29 0,00 001 0,01
Assimetria 0,04 4,83 0,51 1,90 -0,01 -0,10 -1,36 -2,39
Curtose 4,12 49,44 3,94 7,28 3,80 3,69 6,71 9,82
Jarque-Bera 6,93 12282,60 10,53 178,96 3,48 2,84 115,72 378,33
Probabilidade 0,03 0,00 0,01 0,00 0,18 0,24 0,00 0,00
Soma -0,44  202191,30 -1,26 8,17 0,03 0,05 603,44 602,87
Soma SQ Desvio 2,54 28300000000,00 0,20 0,17 10,84 0,00 0,01 0,02

Nota: 132 observacg6es
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Sentimento de Mercado GBR

SENT1 SENT2 SENT3 SENT4 DLEPU DLCCI LBCI LCLI

Média -0,01 -118,03 0 0,06 0,01 0 461 461
Mediana -0,02 393,1 -0,01 0,05 0,03 0 461 461
Maximo 1,07 10842,88 0,08 0,21 0,75 0,01 463 4,63
Minimo -0,92 -29725,59  -0,08 0,02 -0,66 0 457 4,56
Desvio-Padrao 0,34 3814,09 0,03 0,03 0,28 0 0,01 0,01
Assimetria 0,8 -3,97 0,15 1,71 -0,07 0,43 -158 -0,76
Curtose 577 31,28 2,69 7,03 2,9 3,15 5,91 3,28
Jarque-Bera 55,69 47111 1,02 152,66 0,17 4,13 100,57 12,93
Probabilidade 0 0 0,6 0 0,92 0,13 0 0

Soma -1,33 -15462,36  -0,63 8,18 0,74 0,04 603,92 603,5
Soma SQ Desvio 14,93 1890000000 0,16 0,13 10,02 0 0,02 0,02

Nota: 132 observagdes

Sentimento de Mercado JPN

SENT1 SENT2 SENT3 SENT4 LEPU LCCI DLBCI LCLI
Média -0,01  -188,62 -0,01 0,08 4,72 4,60 0,00 4,60
Mediana -0,02 221,23 -0,01 0,08 4,72 4,60 0,00 4,61
Méaximo 0,47 16853,31 0,12 0,27 546 461 0,00 4,62
Minimo -0,47  -28646,60 -0,13 0,02 4,13 4,57 -0,01 457
Desvio-Padréo 0,17 4170,08 0,05 0,04 025 0,01 0,00 0,01
Assimetria 0,21 -3,54 0,40 1,62 027 -151 -110 -2,23
Curtose 3,37 28,36 2,94 6,67 324 6,85 8,59 9,54
Jarque-Bera 1,71 3784,92 3,53 131,13 1,96 130,59 196,51 342,00
Probabilidade 0,43 0,00 0,17 0,00 0,38 0,00 0,00 0,00
Soma -0,82  -24709,59 -1,10 10,94 618,85 602,67 0,02 603,17

Soma SQ Desvio 3,54 2260000000,00 0,33 0,21 799 001 0,00 0,01

Nota: 132 observagdes
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Mercado de US

Scree plot
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A. 4 - Gréfico de Scree plot dos ACP
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A. 5 - Correlagdo cruzada e a dindmica entre o Sent_SP500 e Sent_ BW (2009-2018)

Sent BW1 Sent BW2
LAG XCF
-12 0,4749 *** 0,2875 ***
-11 0,4904 *** 0,3881 ***
-10 0,4585 *** 0,4231 ***
-9 0,4734 *** 0,4795 ***
-8 0,4633 *** 0,5110 ***
-7 0,4014 *** 0,4969 ***
-6 0,4025 *** 0,5079 ***
-5 0,3933 *** 0,4954 ***
-4 0,4215 *** 0,5108 ***
-3 0,4653 *** 0,5235 ***
-2 0,4732 *** 0,5408 ***
-1 0,4460 *** 0,4926 ***
0 0,4605 *** 0,4792 ***
1 0,4121 *** 0,4126 ***
2 0,3500 *** 0,3424 ***
3 0,2447 *** 0,2626 ***
4 0,1261 0,1634 *
5 0,0656 0,0963
6 0,0254 0,07
7 -0,0126 0,0552
8 -0,0699 -0,0019
9 -0,0932 -0,0215
10 -0,1052 -0,042
11 -0,1101 -0,0606
12 -0,1237 -0,0914
Nota:

* significa rejeicdo de hipdtese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1% e (*) a 10%.
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A. 6 — Estimagdo do VAR bivariado (2009M1-2019M12)

Modelo 1 - Mercado US

Variaveis

M1

M2

M3 M4 M5

M6 M7

M8

const
Ysp_,
Ysp._,
Yspi_;
Ysp_,
S1¢4
S1ey
S1¢_3
S1e-a
52¢4
S3¢_4
Sap_,
Sap_,

DLEPU,_,
DLEPU,_,

DLEPU,_;
DLCCI,_,
DLCCI,_,
LBCI,_,
LBCI,_,
LBCI,_5
LCLI,_,
LCLI,_,
LCLI,_s
LCLIL,_,

0,014***
—0,244**
—-0,135
—0,043
—0,066
—-0,050*
—-0,070**
—0,055*
—-0,015

0,012***
—-0,134

0,000

0,013*** —-0,001  0,012***
—-0,3438 —0,151*  —0,136
—0,082 —-0,022
0,003

-0,210
~0,057
0,285%**

—0,001
0,008
0,010

0,013*** 1,072

—0,157* —0,310***

—0,149* —0,190**
—0,099

4,5434*
—-1,1592
8,5839***
—10,1584*
1,3453

—3,988**
—0,417%%*
~0,334%%*
~0,202**
0,127

12,982
9,931
—43,833
21,791

SRQ
RZ
Est-F

0,150
0,075
1,188

0,170
0,030
1,947

0,172
0,019
1,257

0,156
0,084
2,8**

0,160
0,026
0,5402

0,161
0,051
1,6813

0,136
0,170
4,1***

0,120
0,26
5,2***

Nota: * significa rejeicdo de hipotese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1%; (**) a 5% e (*) a 10%. Em
que ysp, representa os retornos de SP500; s; (i = 1,...,4) representa os indicadores de sentimento construidos;
oM (i=1,...,8) representa 0 modelo VAR bivariado estimado para cada variavel sentimento.
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Modelo 2 — Mercado de GBR

Variaveis M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8
const 0005 0,006 0,006  —-0,011  0,006* 0,006%  2,705** ~1,52
VBT, —0,121 —0,135 2,521**  —0,157*  —0,133 —0,164* —0,247*** —(28%**
VBT, ~0,014 ~0,034 -0,078  —0,116 -0,16
VBT, 0,008 ~0,036 ~0,07
s1,., 0,006 ~0,04
S1,., 0,005

S1,_, 0,002

Sa._, 0,000

S3,_, 2,652%*

Sa,._, ~0,013

Sa,_, 0,283***

DLEPU,_, ~0,0035

DLCCI,_, 5,680*

DLCCI,_, ~2,572

LBCI,_, 4,738

LBCI,_, ~7,783

LBCI,_5 2,459

LCLI,_, 18,751
LCLI,_, ~29,313
LCLI,_5 9,428
LCLIL,_, 1,466
SRQ 0142 0,148 0,143 0,138 0,148 0,142 0,130 0,123
R? 0021 0019 0,055 0,082 0018 0,055 0,104 0,144
Est-F 19,3%** 1214  37** 116> 1140 17915 2,3%* 2, 5%

Nota: * significa rejeicdo de hipotese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1%; (**) a 5% e (*) a 10%. Em
que yr, representa os retornos de FTSE100; s;, (i = 1,...,4) representa os indicadores de sentimento construidos;
oM (i=1,...,8) representa 0 modelo VAR bivariado estimado para cada variavel sentimento.
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Modelo 3 — Mercado de JPN

Variaveis M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8
const 0,01 0,01* 0,00 0,00 0,02 -1,35 0,00 -12,33
YNe_, 0,02 0,01 0,33** 0,04 —-0,02 —-0,05 -0,01 -0,22
YN¢_sp —-0,03 0,00 0,00 —-0,02 -0,16
YN¢_s 0,04 -0,07
YN, 0,07 0,13
YNi_g 0,12

YNe_g -0,16

S1,, 0,03

S1¢_, 0,02

S2,_, 0,00

53, 0,10%**

S4_4 0,11

S4_4 -0,03

LEPU,_, —0,05*

LEPU,_, 0,04*

LCCl,_, 9,31*

LCCl,_, ~13,77

LCCl,_s 4,75

DLBCI,_, 56,70

DLBCI,_, ~189,58**

DLBCI,_, 252,77+

DLBCI,_, ~201,86*

DLBCI,_¢ 110,16

DLBCI,_¢ 31,34

LCLI,_, 109,63%**
LCLI,_, ~202,60*
LCLI,_s 99,92
LCLIL,_, 4,28
SRQ 0,33 0,33 0,01 0,33 0,32 0,31 0,29 0,26
R? 0,01 0,00 0,97 0,01 0,03 0,04 0,09 0,20
Est-F 7,4%** 0,1 2681,96*** 0,24 0,91 3,65%** 0,97 3,7%**

Nota: * significa rejeicdo de hipotese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1%; (**) a 5% e (*) a 10%. Em
que yy, representa os retornos de N225; s; (i = 1,...,4) representa os indicadores de sentimento construidos; o
M (i=1,...,8) representa 0 modelo VAR bivariado estimado para cada varidvel sentimento.
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A. 7 — Estimagdo do VAR (2009M1-2019M12)

Mercado_SP500 Mercado FTSE100 Mercado N225
Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef.
const —6,282* const —5,857** const 0,325
Ysp._, 1,863* YFT_4 3,822*%** YN, —0,320***
Ysp,_, —1,488 YFT(, 0,633 YN, —0,099
Ysp,_; 1,405 YFT 5 —0,756 YN 0,000
Ysp,_, 0,050 YFT_, 0,668 YNe_, —0,059
Ysp._s —0,456 S1¢-4 0,009 YN —0,076
S -0,005  sq,, 0,002 YNie 0,000
ST —-0,044 54, 0,017 1, -0,012
S1p_s 0,001 Sty 0,002 S1,, -0,021**
ST —0,009 sy, 0,000 S1,_s —0,029***
St s -0,016 sz, 0,000 S -0,018*
S2,_, —0,000 sy, _, 0,000 S -0,010
S2,_, —-0,000 sz, -0,000 S 0,003
S2,_5 —0,000  s3,_, 4,176 sy, -0,000
S2¢_s —-0,000 sz, 0,909 S2¢_s 0,000
S2: 5 —0,000 S3. 3 —0,711 S2. 3 0,000
S3,4 2,330**  s3,_, 0,558 S2¢_s 0,000
S3,_, —0,934 sy, —0,064 S 0,000
S3,_s 1,681 S4p_, 0,188 S2¢s 0,000
S3,_4 0,319 S4y_s 0,108 S3,_, —0,988***
S 0,583 sS4, 0,273** S3¢_s —0,352%**
Sa_, —0,227  DLEPU,_4 -0,004 S3,_s -0,131
Sa,_, -0,012  DLEPU,_, 0,025* S3,_, -0,069
Say_, —0,107 DLEPU,_3 -0,014 S3,_s -0,103
Sa_, 0,471*** DLEPU;_, 0,017 3¢ -0,105
Sap_s 0,155 DLCCI;_; —-6,187 Sa,_, 0,014
DLEPU,_, 0,008 DLCCI,_, 7,112 Sa,_, 0,026
DLEPU,_, 0,020 DLCCI;_5 -9,336 S4y_s -0,003
DLEPU,_; 0,015 DLCCI;_, -1,156 Sap_, -0,067*
DLEPU_, 0,006 LBCI;_4 3,021 Sa_¢ -0,030
DLEPU_g -0,014  LBCl;_, -4,387 ST -0,016
DLCCI;_, -2,283  LBCl;_3 0,683 LEPU;_, 0,004
DLCCI,_, 8,036 LBCl;_, 1,967 LEPU,_, 0,011
DLCCI;_5 -9,359  LCLI_, 26,217 LEPU;_; -0,005
DLCCI,_, 1,294  LCLI,_, -55,738  LEPU,_, 0,009
DLCCI;_g 2,620 LCLI;_5 48,532 LEPU;_g -0,008
LBCI;_, -3,017 LCLI_, —-19,031 LEPU_¢ -0,007
LBCI;_, 9,905 LCCI,_; 0,792
LBCI;_5 —13,337 LCCI;_, -2,820
LBCl;_, 11,812 LCCI;_5 1,607
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LBCl,_s ~6,059 LCCI,_, 2,314
LCLI,_, 72,251* LCCl,_s ~4,444
LCLI,_, ~217,493 LCCl,_g 2,245
LCLI,_5 301,456 DLBCl,_,  —1,122
LCLL_,  —222,607 DLBCl,_, —1,6347
LCLI,_s 68,455* DLBCl,_; 13,1676
DLBCI,_, 22,3381
DLBCl,_s —10,3093
DLBCl,_,  5,2426
LBCI,_, ~1,2386
LBCI,_, 6,8688
LBCI,_, 9,7755
LBCI,_,  —36,9851
LBCI,_, 25,6456
LBCI,_, -3,8345
SRQ 0,082 0,081 0,004
R? 0,495 0,437 0,987
Est-F 1,7+* 1,9%%* 100, 7%%*

Nota: * significa rejeicdo de hipotese nula (H,) ao nivel de significancia (***) a 1%; (**) a 5% e (*) a 10%. Em
que ysp,, Yrr,€ Yy representam os retornos de SP500, FTSE100 e N225; s; (i = 1,...,4) representam os indica-
dores de sentimento de US, GBR e JPN.
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A. 8 - Testes de causalidade de Granger

Hipdtese nula: Est.- F Prob. Sig.
yrr, Nao causa Granger ysp, 1,88 0,1186

ysp, Nao causa Granger ygr, 0,95 0,4401

yn, Nao causa Granger ysp, 0,21 0,9298

ysp, Nao causa Granger yy, 0,11 0,9783

sys, Nhao causa Granger ysp, 2,17 0,0768 *
ysp, Nao causa Granger sys, 7,76 0,0000  ***
SGBR, NA0 causa Granger ysp, 1,86 0,1229

ysp, Ndo causa Granger sggg, 4,72 0,0014  ***
sypN, NAo causa Granger ysp, 0,85 0,4983

ysp, Ndo causa Granger sjpy, 1,72 0,1498

yN, Nao causa Granger yggg, 0,73 0,5739

YGBR, N30 causa Granger yy, 1,39 0,2414

sys, Nhdo causa Granger yggg, 3,27 0,0138 **
YGBR, N30 causa Granger sys, 3,81 0,0060  ***
SGBR, NAo causa Granger yggg, 1,61 0,1755

YGBR, NA0 causa Granger sggg, 6,62 0,0001  ***
sjpN, NA0 causa Granger yggg, 0,87 0,4826

YcBr, Ndo causa Granger sjpy, 1,97 0,1038

sys, Nao causa Granger yy, 0,55 0,6978

yn, Ndo causa Granger sys, 3,11 0,0178 **
SGBR, NA0 causa Granger yy, 0,87 0,4813

yN, Nao causa Granger sggg, 1,31 0,2692

sypn, N0 causa Granger yy, 0,88 0,4798

yN, Nao causa Granger sppy, 7,82 0,0000  ***
SgBRr, NAo causa Granger sys, 2,67 0,0357 **
Sys, Nao causa Granger sggg, 0,45 0,7706

sypn, N0 causa Granger sys, 4,51 0,0020  ***
sys, Nao causa Granger sjpy, 0,8 0,5273

sjpn, N&0 causa Granger sggg, 1,37 0,2480

sgpr, NA0 causa Granger sjpy, 0,81 0,5219

Nota: N° Observacdes 128. * significa rejeicéo de hipdtese nula (Hg) ao nivel de significancia (***) a 1%; (**) a
5% e (*) a 10%. Em que y¢p,, Yrr,€ Yn,representam os retornos de SP500, FTSE100 e N225; s, (i = 1,...,4) re-
presentam os indicadores de sentimento de US, GBR e JPN.
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A. 9 — Bandas de erros para as funcdes de resposta aos impulsos:

Funcéo resposta a impulsos a um choque nos retornos de SP500
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Func&o resposta a impulsos a um choque nos retornos de FTSE100
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Fungdo resposta a impulsos a um choque nos retornos de N225
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Funcdo resposta a impulsos a um choque nos Sent_SP500
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Func&o resposta a impulsos a um choque nos Sent_ FTSE100
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A. 10 - Decomposi¢&o da variancia das rentabilidades

Rt_SP500

Tempo Rt SP500 Rt FTSE100 Rt N225 Sent SP500 Sent FTSE100 Sent N225
1 0,74 0,12 0,00 0,10 0,00 0,04
2 0,70 0,12 0,02 0,12 0,00 0,03
3 0,69 0,13 0,02 0,12 0,00 0,04
4 0,68 0,13 0,03 0,12 0,00 0,05
5 0,65 0,14 0,03 0,12 0,00 0,05
6 0,65 0,15 0,03 0,12 0,01 0,05
7 0,64 0,15 0,03 0,12 0,01 0,06
8 0,64 0,15 0,03 0,12 0,01 0,06
9 0,64 0,15 0,03 0,12 0,01 0,06
10 0,64 0,15 0,03 0,12 0,01 0,06
11 0,64 0,15 0,03 0,12 0,01 0,06
12 0,64 0,15 0,03 0,12 0,01 0,06
Rt FTSE100

Tempo Rt_SP500 Rt FTSE100 Rt N225 Sent SP500 Sent FTSE100 Sent N225
1 0,61 0,04 0,05 0,18 0,02 0,09
2 0,59 0,04 0,05 0,21 0,02 0,09
3 0,55 0,08 0,05 0,19 0,02 0,10
4 0,54 0,08 0,05 0,19 0,03 0,11
5 0,53 0,08 0,06 0,19 0,03 0,11
6 0,53 0,08 0,06 0,19 0,03 0,11
7 0,53 0,08 0,06 0,19 0,03 0,11
8 0,53 0,08 0,06 0,19 0,03 0,11
9 0,52 0,09 0,06 0,19 0,03 0,11
10 0,52 0,09 0,06 0,19 0,03 0,11
11 0,52 0,09 0,06 0,19 0,03 0,11
12 0,52 0,09 0,06 0,19 0,03 0,11
Rt _N225

Tempo Rt SP500 Rt FTSE100 Rt N225 Sent_ SP500 Sent FTSE100 Sent N225
1 0,24 0,19 0,49 0,06 0,00 0,01
2 0,23 0,18 0,47 0,07 0,01 0,03
3 0,24 0,19 0,47 0,07 0,01 0,03
4 0,23 0,18 0,46 0,07 0,02 0,02
5 0,22 0,22 0,44 0,08 0,02 0,02
6 0,22 0,23 0,43 0,08 0,02 0,02
7 0,22 0,23 0,43 0,08 0,02 0,03
8 0,22 0,23 0,43 0,08 0,02 0,03
9 0,22 0,23 0,43 0,08 0,02 0,03
10 0,22 0,23 0,43 0,08 0,02 0,03
11 0,22 0,23 0,43 0,08 0,02 0,03
12 0,21 0,23 0,43 0,08 0,02 0,03
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A. 11 - Decomposi¢&o da variancia dos indicadores de sentimento

Sent_SP500

Tempo Rt SP500 Rt FTSE100 Rt N225 Sent SP500 Sent FTSE100 Sent N225
1 0,66 0,01 0,01 0,06 0,17 0,08
2 0,60 0,01 0,02 0,07 0,20 0,09
3 0,54 0,03 0,03 0,06 0,18 0,17
4 0,51 0,03 0,04 0,08 0,17 0,18
5 0,47 0,08 0,03 0,11 0,16 0,15
6 0,46 0,08 0,04 0,12 0,16 0,15
7 0,44 0,08 0,04 0,14 0,16 0,15
8 0,43 0,08 0,04 0,15 0,15 0,15
9 0,40 0,08 0,05 0,15 0,15 0,16
10 0,40 0,08 0,05 0,16 0,15 0,16
11 0,39 0,07 0,06 0,16 0,15 0,17
12 0,38 0,07 0,06 0,16 0,15 0,17
Sent FTSE100

Tempo Rt_SP500 Rt FTSE100 Rt N225 Sent SP500 Sent FTSE100 Sent N225
1 0,30 0,08 0,00 0,02 0,49 0,11
2 0,33 0,07 0,01 0,05 0,43 0,11
3 0,31 0,08 0,01 0,06 0,43 0,11
4 0,30 0,08 0,01 0,08 0,42 0,11
5 0,28 0,09 0,01 0,08 0,43 0,10
6 0,28 0,10 0,01 0,10 0,42 0,10
7 0,27 0,09 0,01 0,11 0,42 0,10
8 0,26 0,09 0,01 0,12 0,42 0,10
9 0,25 0,09 0,02 0,12 0,41 0,10
10 0,25 0,09 0,02 0,13 0,41 0,10
11 0,25 0,09 0,02 0,13 0,41 0,11
12 0,25 0,09 0,02 0,13 0,41 0,11
Sent N225

Tempo Rt_SP500 Rt FTSE100 Rt N225 Sent SP500 Sent FTSE100 Sent N225
1 0,11 0,00 0,03 0,47 0,01 0,39
2 0,08 0,02 0,09 0,43 0,04 0,33
3 0,08 0,02 0,10 0,43 0,04 0,32
4 0,07 0,02 0,15 0,43 0,04 0,29
5 0,07 0,03 0,19 0,40 0,04 0,28
6 0,06 0,03 0,20 0,40 0,04 0,27
7 0,06 0,03 0,20 0,39 0,04 0,27
8 0,06 0,03 0,20 0,39 0,04 0,27
9 0,06 0,04 0,20 0,39 0,04 0,28
10 0,06 0,04 0,20 0,39 0,04 0,28
11 0,06 0,04 0,20 0,38 0,04 0,28
12 0,06 0,04 0,20 0,38 0,04 0,28
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