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indice de Sentimento do Investidor de Baker e Wurgler (2006) e o spread book-to-market
dos IPOs no Brasil

O objetivo deste estudo ¢ testar se 0 sentimento, pessimista ou otimista, agregado dos investido-
res pode se relacionar com a diferenga entre valor contabil e o valor de mercado das empresas
que abriram capital na Bolsa de Sao Paulo entre 2004 e 2009. Para realizar essa analise, foi utili-
zado o indice de Sentimento do Investidor proposto por Baker e Wurgler (2006), adaptado, que
utiliza variaveis objetivas para medir o sentimento agregado dos investidores e o spread book-to-
market das empresas que realizaram seus IPOs no periodo observado. Este estudo buscou utilizar
proxys exclusivamente quantitativas para a obtengé@o do indice e a anélise feita sobre as duas
séries buscou encontrar correlagéo significativa e nao espuria entre elas. Os resultados apontaram
que o indice ndo é capaz de explicar as variagdes no spread entre o valor contabil e de mercado
das empresas que langaram agdes no periodo observado.

Palavras-chave: indice de sentimento do investidor, indicador book-to-market, IPO

Baker-Wurgler’s Investor Sentiment Index (2006) and IPOs spread book-to-market in Brazil.

The core objective of this article is to test if investor sentiment can explain possible discrepancies
between the book value and the market value of companies listed in S&o Paulo Stock Exchange
(Bovespa) between 2004 and 2009. To proceed with the analysis, this article used an adapted
version of the Investor Sentiment Index, an index proposed by Baker and Wurgler (2006) that uses
objective variables to measure the investor sentiment and the spread book-to-market of the com-
panies analyzed. The article used only quantitative proxys in order to create the index. The results
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show that the variations in the spread between book value and market value of the companies can
not be explained by the index in the analyzed period.
Keywords: investor sentiment index, book-to-market indicator, IPO

indice del Sentimiento del Inversionista de Baker e Wurgler (2006) y el spread book-to-
market de los IPOs en Brasil.

El objetivo de este estudio es testar si el sentimiento, pesimista u optimista, agregado de los inver-
sionistas se puede relacionar con la diferencia entre valor contable y el valor de mercado de las
empresas que abrieron capital en la Bolsa de San Pablo entre 2004 y 2009. Para realizar ese ana-
lisis, fue utilizado el indice de Sentimiento del Inversor propuesto por Baker y Wurgler (2006),
adaptado, que utiliza variables objetivas para medir el sentimiento agregado de los inversionistas y
el spread book-to-market de las empresas que realizaron sus IPOs en el periodo observado. Ese
estudio buscé utilizar proxys exclusivamente cuantitativas para la obtencién del indice y el analisis
hecho sobre las dos series busco encontrar correlacion significativa y no espuria entre ellas. Los
resultados indican que el indice no es capaz de explicar las variaciones en el spread entre el valor
contable y de mercado de las empresas que lanzaron acciones en el periodo observado.

Palabras clave: indice de sentimiento del inversionista, indicador book-to-market, IPO

INTRODUGAO

Objetivos

A teoria classica de finangas ndo considera o sentimento dos investidores em seus modelos; ao
contrario, constroi-se sobre pressupostos de que os investidores, dotados de comportamentos
racionais, diversificam seus investimentos para reduzir riscos e obter um portfélio étimo, segundo
critérios estatisticos que, supostamente, levaria 0 mercado como um todo a um equilibrio (Perold,
2004). No entanto, ainda existem comportamentos, como o disposition effect observado por diver-
sos estudiosos das finangas comportamentais, entre eles Shefrin e Hersh (2000) e Kahneman
(2002), que evidenciam comportamentos que estdo em desacordo com o que a teoria classica de
finangas esperaria dos agentes econdmicos.

Esses académicos observam que existem situagbes em que as decisdes dos investidores s&o
mais facilmente influenciadas por um comportamento emocional. Quando esta presente no contex-
to decisdrio um nimero elevado de incertezas, tais como, auséncia de um benchmark aplicavel as
circunstancias e a inexisténcia de um modelo de decisdo compartilhado pelos investidores, tem-se
um ambiente mais propicio as decisdes fundamentadas em comportamento emocional.

Em operagdes de IPO (Initial Public Offering), a precificagdo do valor de langamento ocorre, preci-
samente, em um ambiente que apresenta as caracteristicas de incerteza, pois, muitas vezes, ndo
existem empresas para comparar ou 0 negocio pode ser novo ou, ainda, faltam informag6es sobre
0 mercado de atuagdo e todos esses elementos combinados colaboram para uma deciséo de
preco de langamento bastante influenciada por fatores comportamentais.

Dessa forma, este trabalho busca responder a seguinte questao: € possivel explicar a diferenca
entre valor contabil e de mercado das empresas que fizeram IPO entre 2004 e 2009, utilizado o
indicador adaptado proposto por Baker e Wurgler (2006) de sentimento do investidor?

Relevancia

Recentemente, e este artigo se baseia em algumas premissas dos estudos citados abaixo, alguns
autores comegaram a buscar quantificar o comportamento “irracional” dos investidores por meio
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de modelos e indices. O desenvolvimento de um indice que apresente uma mensuragdo minima-
mente adequada do sentimento agregado de todos os investidores € uma medida que pode inte-
ressar, primeiramente, aos proprios investidores, pois ajuda a identificar se 0 mercado financeiro
estd excessivamente otimista ou pessimista e assim evitar bolhas ou precificagdes muito equivo-
cadas de ativos. Interessa aos reguladores, pois, sabendo que os investidores estdo caminhando
massivamente em uma determinada diregdo, podem tomar medidas contraciclicas para evitar
choques e ajustes bruscos no mercado financeiro € na economia em geral. Por ultimo, esse indice
interessa aos agentes do mercado financeiro, que podem utilizar os dados para tomar medidas
que mitiguem seus riscos.

Com o prémio Nobel recebido por Daniel Kahneman, em 2002, em reconhecimento a sua pesqui-
sa sobre a influéncia dos fatores psicologicos no comportamento dos agentes econdémicos, outros
académicos, como Shefrin, Hersh (2002), Barberis, Shleifer, e Vishny (1998) ganharam notorieda-
de e seus trabalhos passaram a ser mais respeitados e observados pelo mercado financeiro por
tentarem explicar comportamentos antes simplesmente ignorados.

A resposta ao objetivo proposto pode ajudar a explicar por que algumas empresas langam agoes e
seus precos sobem instantaneamente, como foi muito observado em 2006 e 2007, enquanto ou-
tras possuem comportamento adverso ou aleatério.

Metodologia

Os dados utilizados nesta pesquisa como proxy s&o todos publicos e obtidos nos sites de internet
da Comissao de Valores Mobiliarios, da BM&FBovespa e no Ipeadata. Sdo dados relativos ao
numero de IPOs, a valorizagdo média dos IPOS nos primeiros trés meses das agdes, ao volume
de negdcios na Bovespa, a emisséo de agdes em relacdo ao total de divida emitida no mesmo
periodo e aos indices de confianga do consumidor e da industria.

Utilizando as duas séries temporais, indice e spread, foi realizado um teste de co-integragdo. Na
hipotese de deteccdo de significativa cointegracdo entre as séries, pode-se concluir que o indice
proposto foi capaz de explicar o spread entre o valor de mercado e o valor contabil nas operagdes
de IPO por meio de indicadores objetivos. No entanto, na hipdtese de ndo deteccéo de cointegra-
¢ao significativa entre as variaveis, conclui-se que o indice ndo se apresenta adequado para expli-
car o spread.

A metodologia é detalhada em item especifico.

REVISAO DA LITERATURA

indice de Sentimento do Investidor

Muito da teoria classica de finangas se baseia na premissa de que 0s agentes econémicos possu-
em o0 mesmo nivel de informagéo e tomam decisdes que buscam maximizar seu bem-estar. Tais
modelos partem de determinados pressupostos que consideram que os investidores sdo racionais,
possuem aversao ao risco e que os prémios de risco, retorno do ativo em relagdo ao mercado,
tendem a ser positivos (Fama & French, 2004; Perold, 2004).

No entanto, essa premissa € questionada na teoria de finangas comportamentais, que afirma exis-
tirem situagdes em que os agentes de mercado se comportam de maneira a ndo maximizar seu
bem-estar e com forte viés emocional.
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Eventos de grande impacto nos pregos de ativos, por exemplo, crises financeiras como a ocorrida
em 2008 ou a bolha especulativa das empresas de internet no final dos anos 90, nao s&o tao fa-
cilmente explicados pelos modelos classicos de precificagdo de ativos, que pressupdem que 0s
investidores sao racionais e ndo emotivos, conduzindo a ativos negociados em mercado com pre-
cos relacionados ao valor do seu fluxo de caixa projetado para o futuro, trazido a valor presente
(Baker & Wurgler, 2007).

No entanto, a partir da década de 1990, diversos autores comegaram a estudar a possibilidade de
refutar as premissas de racionalidade e de ndo emogdo no mercado de capitais. Delong, Shleifer,
Summers, e Waldman (1990) concluiram que os investidores sdo suscetiveis a sentimento. Outros
autores investigaram alguns efeitos especificos do comportamento de investidores. Um desses
efeitos é o chamado disposition effect identificado por Shefrin e Statman (1985). O artigo foi feito
com o intuito de estudar o comportamento de investidores individuais. Os autores verificaram uma
propensao desses investidores a vender muito rapidamente ag¢des “ganhadoras” - aquelas que se
valorizam - e ficar com agles “perdedoras” - aquelas cujo preco cotado em Bolsa cai, em suas
carteiras.

Embora existam diversas teorias incipientes sobre quantificagdo de sentimento de investidores,
este artigo se focara em apenas uma delas: a metodologia desenvolvida por Baker e Wulgler
(2006) para quantificar o sentimento agregado dos investidores do mercado de agdes, por meio de
indice. O indice de Sentimento do Investidor (Investor Sentiment Index), desenvolvido e testado
pelos autores, em Baker e Wurgler ( 2007) demonstrou ser coerente com eventos de grande im-
pacto na economia mundial no intervalo analisado, entre 1966 e 2006 e, consequentemente, para
o mercado de agdes.

Os autores consideraram seis variaveis em seus valores anuais para a composi¢do do indicador
desenvolvido: diferenca média entre valor contabil e o valor de mercado de fundos, volume de
negoécios na Bolsa analisada, retorno médio nas operagdes de IPO no primeiro dia, numero de
operacdes de IPO, emisséo de acbes em relagéo ao total de divida emitida pelas empresas e dife-
renga de indices contabeis entre empresas que pagam e que ndo pagam dividendos.

Baker e Wurgler ( 2007) observam que diversos dados poderiam ser usados como medidas de
sentimento dos investidores, porém muitos deles sdo extremamente dificeis de obter, muito custo-
s0s, ndo possuem uma confiabilidade adequada ou, ainda, simplesmente ndo estéo disponiveis,
ou seja, nunca foram coletados.

Valor de Mercado e Valor Contabil

Por uma série de circunstancias, a contabilidade néo reflete o valor de mercado dos itens compo-
nentes das demonstracdes financeiras. A medida que esses itens ndo séo avaliados por seu valor
no mercado, o valor de uma empresa ndo € o expresso em seu patriménio liquido. Segundo Mar-
tins (2001, p. 265), ha uma disténcia entre o valor contébil e 0 de mercado das empresas. Os se-
guintes fatores contribuem para esse distanciamento:

“1. os relatorios contabeis normalmente se baseiam em custos histéricos afastados dos valores cor-
rentes; 2. alguns itens, principalmente as contas a receber, estdo por seu valor futuro, quando o a-
dequado seria o valor presente; 3. o conservadorismo tende a subestimar os valores dos ativos; e
4. existem varias operacdes relevantes que normalmente ndo séo registradas (off-balance sheet).”

Fatores técnicos como esses, relacionados a forma de registro contabil, sdo elementos importan-
tes para explicar a diferenca entre valor contabil e valor de mercado. Porém, estudos na area de
finangas comportamentais tém identificado fatores ndo técnicos que também exercem influéncia
nessa divergéncia. Fama e French (1995, p. 131 e 139) ressaltaram a influéncia do sentimento do
investidor nessa diferenca:
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‘it is no surprise that book-to-market-equity is associated with persistent properties of earnings. (...)
Consistent with rational pricing, high BE/ME signals persistent poor earnings and low BE/ME signals
strong earnings. (...) but asset pricing need not to be rational. With irrational pricing, stocks prices
and BE/ME can be driven by swings in investor sentiment that have little to do with long-term
earnings’. (grifos nossos)

Da conjugacdo dos dois aspectos, técnico e comportamental, tem-se uma possivel explicagao
mais acurada para a diferenga entre os valores contabeis e de mercado. A relevancia explicativa
de cada um dos dois aspectos é variavel; em ambientes de alta incerteza, é razoavel esperar que
0 aspecto comportamental sobressaia-se ao técnico.

Varios aspectos, segundo Barbosa (Barbosa Neto, 2009), sdo abordados em estudos sobre pro-
cessos de abertura de capital, em numero muito maior nos Estados Unidos e na Europa do que no
Brasil. No Brasil, apesar do expressivo crescimento de aberturas de capital no periodo compreen-
dido entre 2004 e 2007, ainda ndo se tem um mercado de ofertas publicas plenamente amadure-
cido. Ha, ainda, dois fatores que dificultam esses estudos no Brasil:

¢ desde o fim do ciclo de aberturas de capital de 1970 até o inicio do ciclo de 2004, o volume
de aberturas de capital no Brasil foi bastante timido;

e 0 periodo de maior volume, iniciado em 2004, ainda é, relativamente, muito recente, dado o
tempo demandado para se verificarem as ocorréncias propostas nos estudos.

O objetivo do trabalho sera a identificacdo de fatores objetivos que possibilitem a explicacdo da
diferenga entre valor contabil e valor de mercado nessas operagdes, focando-se na detecgédo da
influéncia comportamental nessa diferenca. Para tanto, utilizar-se-4 a metodologia de Baker e
Wurgler ( 2007) de criago de indice de Sentimento do Investidor, com a adaptagéo a seguir co-
mentada.

METODOLOGIA

indice de Sentimento do Investidor Proposto - Indice

No contexto brasileiro, ndo é possivel utilizar as mesmas séries de dados que Baker e Wurgler (
2007) utilizam na construgdo de seu indice devido as peculiaridades do mercado local. Das seis
proxies utilizadas originalmente, é possivel utilizar quatro com dados nacionais no periodo esco-
Ihido:

Quantidade total de negociagdes na Bovespa.

Quantidade de operacdes de IPO.

Retorno médio nas operagdes de IPO nos primeiros trés meses de negociagao.

Emisséo de agdes em relacdo a emisséo de divida em titulos.

As outras duas variaveis utilizadas no trabalho original tiveram que ser substituidas por séries
alternativas. As séries originais eram denominadas closed-end discount fund e dividend premium,
e referem-se, respectivamente, a diferenga entre o valor médio dos ativos que compdem os fundos
do tipo closed-end e o valor de negociacao de suas cotas na Bolsa de Nova lorque e ao logaritmo
da diferenga das médias do valor market-to-book de empresas que pagam e que ndo pagam divi-
dendos. Tal préatica ndo é tdo comum no Brasil, pois a lei societaria em vigéncia estabelece que
qualquer empresa aberta que aufere lucros, salvo quando citado em estatuto, é obrigada a pagar
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dividendos aos seus acionistas e, apesar de existirem, sdo raras as empresas que deixam de pa-
gar dividendos a seus acionistas durante longos intervalos de tempo no Brasil.

Em substituico a essas duas séries, o estudo utilizou o indice de Confianca do Consumidor e o
indice de Confianga do Empresario Industrial, apesar de néo terem sido selecionados pelo traba-
lho original de Baker e Wurgler ( 2007). Optou-se pela inclusdo dessas duas variaveis por serem
meios objetivos de se sondar o otimismo ou o pessimismo do mercado.

Como uma das variaveis (proxies), tem-se a quantidade (volume) de transagdes diarias da Boves-
pa, ou turnover, que indica quantas transag¢des houve na Bovespa em cada periodo e pode ser um
indicador sobre o sentimento do mercado, ja que o volume além do considerado como sendo nor-
mal denota tendéncias favoraveis as operagdes de IPO. Além disso, a quantidade de operagdes
de IPO é considerada uma proxy, pois as empresas responsaveis por langamentos primarios inici-
ais na Bolsa possuem uma expectativa de captar recursos para ampliar suas atividades e, portan-
to, representam uma expectativa positiva em relagéo a economia.

Outra proxy a ser considerada € o retorno médio nas operagdes de IPO em um més de langamen-
to, sendo adequada para a tentativa de captar a euforia dos investidores no periodo inicial de ne-
gociacao da empresa; a utilizacdo desse dado tem a seguinte premissa: se o valor da agéo estiver
préximo ou superior ao valor do langamento da acao, os investidores apresentam otimismo quanto
ao futuro da empresa.

Emissao de agdes sobre o total da emissao de dividas em mercado: a proxy € utilizada para de-
monstrar as escolhas das empresas quanto as suas fontes de financiamento e estrutura de capital;
ja que o capital proprio € mais oneroso para a empresa se financiar, a emissdo de agdes sb se
justificaria em um cenario otimista de crescimento de ganhos e produtividade. Assim, quanto mais
acdes sobre o total de divida emitida, melhor sera a expectativa dos investidores quanto ao mer-
cado de agdes, aos resultados da empresa e ao cenario econdmico.

As Ultimas proxies acrescidas para composi¢do do indice proposto no estudo foram: (i) indice de
confianga do consumidor e (i) indice de confianga do empresario industrial, coletados no website
do Ipeadata (Ipea, 2009).

O indice de confianga do consumidor (ICC) é apurado mensalmente pela Fecomercio (Federagéo
do Comércio do Estado de Sao Paulo) desde 1994. Para a composicéo desse indice, os dados
sdo coletados com cerca de 2.100 consumidores no Municipio de S&o Paulo, tendo por objetivo da
pesquisa a identificagdo do sentimento dos consumidores, levando em conta suas condigdes eco-
némicas atuais e suas expectativas quanto a situagdo econdmica futura. Os dados sdo segmen-
tados por nivel de renda, sexo e idade. O ICC varia de 0 (pessimismo total) a 200 (otimismo total).
Sua composigao, além do indice geral, apresenta-se em: Indice das Condic6es Econdmicas Atuais
(ICEA) e indice das Expectativas do Consumidor (IEC). Os dados da pesquisa servem como um
balizador para decisdes de investimento e formagdo de estoques por parte dos varejistas, bem
como para outros tipos de investimento das empresas.

A metodologia do ICC foi desenvolvida com base no Consumer Confidence Index (CCI), indice
norte-americano que surgiu em 1950 na Universidade de Michigan. No inicio da década de 90, a
equipe econdmica da Fecomercio adaptou a metodologia da pesquisa norte-americana a realidade
brasileira. Atualmente, o indice da Federacéo é usado como referéncia nas reunides do Comité de
Politica Monetaria do Banco Central (Copom), responséavel pela definigdo da taxa de juros no pais,
a exemplo do que ocorre com o aproveitamento do CCI .

O indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEI) é apurado pela CNI (Confederagéo Nacional
da Industria) desde 1999. Baseia-se em seis questdes referentes as condigbes atuais, conside-
rando os Ultimos seis meses e as expectativas, conjecturando para os préximos seis meses. As
perguntas sao relacionadas a economia, ao setor de atividade e a propria empresa. O indice é
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divulgado em trés modalidades: condigdes atuais, expectativas e geral. Os indices para Condigdes
Atuais e Expectativas sdo obtidos pela ponderagéo das respostas as perguntas e o indice Geral é
produzido pela ponderagéo dos dois outros indices, utilizando, respectivamente, os pesos 1 e 2. O
indice pode variar de 0 a 100. Considere-se que valores acima de 50 s&o indicativos de uma ex-
pectativa otimista por parte da industria.

A composicdo do indice de sentimento proposto utilizara os valores trimestrais para o periodo
compreendido entre o 4° trimestre de 2005 e o 1° trimestre de 2009, construido com base nas
séries de dados trimestrais de cada proxy. O primeiro passo sera calcular todas as correlagdes
entre todas as variaveis entre si, as seis proxies e suas lags, que representam o valor da propria
variavel em um periodo imediatamente anterior ao observado. Com isso, espera-se sejam identifi-
cados e eliminados os efeitos de atraso na resposta de dados quando ocorre uma mudanga no
sentimento dos investidores. Assim, ter-se-a4 uma matriz de correlagdo das varidveis com doze
linhas e doze colunas, como no Objeto 1.

Objeto 1 — Matriz de correlagao das variaveis com doze linhas e doze colunas
Nas colunas e nas linhas, as varidveis. Nas células, os coeficientes de correlacdo de Pearson entre as varia-
veis. Elaboracdo pelos autores.

Proxy 1 Proxy 2 Proxy 3 Proxy 4 Proxy n
Proxy 1 1,0000 Corr(1,2) Corr(1,3) Corr(1,4) Corr(1,n)
Proxy 2 Corr(1,2) 1,0000 Corr(2,3) Corr(2,4) Corr(2,n)
Proxy 3 Corr(1,3) Corr(2,3) 1,0000 Corr(3,4) Corr(3,n)
Proxy 4 Corr(1,4) Corr(2,4) Corr(3,4) 1,0000 Corr(4,n)
Proxy n Corr(1,n) Corr(2,n) Corr(3,n) Corr(4,n) 1,0000

> Col1 > Col2 > Col3 > Col4 > Coln

As correlagdes entre cada proxy sao feitas em bases anuais, ou seja, para a matriz das correla-
cOes referente ao primeiro trimestre de 2006, utiliza-se a correlacdo entre as séries trimestrais
entre o primeiro semestre de 2005 e o primeiro de 2006 e assim sucessivamente para cada perio-
do até o fim da série.

Em seguida, o valor de cada coluna dessa matriz € somado obtendo-se um coeficiente por coluna.
Esse coeficiente por coluna é elevado ao quadrado e dividido pela soma total de todas as correla-
¢Oes da matriz. Dessa forma, obtém-se um indice prévio, referente a cada trimestre dos anos ob-
servados, cuja série € comparada com a série de cada uma das proxies e suas lags. Para constru-
ir o indice de sentimento principal, foram utilizadas as séries que apresentaram a maior correlagao
com esse indice prévio; nesse caso, houve duas séries cujas lags possuiam maior correlagao:
indice de confianga do consumidor e retorno médio nas operagdes de IPO; assim, para a constru-
¢ao do indice final, utilizam-se as séries de lag desses valores.

Em seguida, de modo a construir o indice principal aplicou-se a mesma metodologia utilizada para
a obtengao do indice prévio, porém, dessa vez, apenas com as seis séries selecionadas na etapa
anterior, sendo quatro séries regulares e duas séries com lags de um periodo. Dessa vez, foi mon-
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tada a matriz de correlagdo com seis linhas e seis colunas e procedeu-se as somatorias, conforme
explicado acima, chegando-se, finalmente, a série temporal do indice de sentimento do investidor
para o periodo compreendido entre o 4° trimestre de 2005 e o 1° trimestre de 2009.

Spread entre valor de mercado e valor contabil nas operacées de IPO -
Spread

As diferencas entre o valor de mercado e o valor contabil (spreads) das empresas que realizaram
operagdes de IPO no periodo estudado foram obtidas nos aplicativos da Bloomberg (Bloomberg,
2009). A série temporal dos spreads € trimestral e compreende o periodo do 4° trimestre de 2005
ao 1° trimestre de 2009; para essa composi¢ao foi utilizado o valor médio dos spreads das empre-
sas que realizaram operacao de IPO naquele trimestre.

O valor do spread da operagéo de IPO no trimestre  permaneceu na composi¢ao da série tempo-
ral de t+1; isso foi necessario para contornar-se o problema verificado no 3° trimestre de 2008, em
que ndo houve nenhum IPO; sendo assim, se ndo houvesse a acumulagéo do spread em um tri-
mestre, seria necessario reduzir o periodo abrangido pela série temporal. Para o célculo do valor
de mercado da empresa, considerou-se 0 numero de agdes disponiveis na data final do trimestre
de referéncia, multiplicada pelo prego da agdo também na data final desse mesmo trimestre.

Quanto ao valor contébil da empresa, consideram-se os valores do patriménio liquido na data da
divulgacéo do balango do trimestre correspondente.

RESULTADOS

Teste de estacionariedade
O Objeto 2 apresenta as séries obtidas.

Objeto 2 — Evolugido das Séries Spread e indice
Evolucdo das séries do Spread e do indice, entre o 12 trimestre de 2005 e o 12 trimestre de 2009. Dados
processados pelos autores a partir das bases da Bloomberg (Bloomberg, 2009). Elaboragdo pelos autores.

0 RN e

40 10 20
-2 Htri/05 tri/06 tri/06 tri

10 20 30 10 20 30 40 10
tri/07 tri/O7 tri/O7 tri/07 tri/08 tNY@8 tri/08 tri/08 tri/09

-4 -

| —— Spread —8— Index|

A pesquisa original de Baker e Wrugler (2006) n&o faz anélise de cointegragdo da série do indice
de sentimento com qualquer outra série de mercado financeiro. Nesta pesquisa, foi utilizada essa
analise para dar mais robustez ao resultado e impedir que regressdes espurias pudessem afetar a
qualidade da interpretacdo dos dados. Esta pesquisa teve um carater muito mais quantitativo do
que qualitativo, em adi¢do as descobertas do artigo original.
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Antes da aplicagéo do teste de cointegracao, faz-se necessario verificar se a série indice e a série
Spread sao estacionarias ou ndo. Para tanto, utilizou-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado, pois
conforme Guijarati (2006): “No nivel formal, a estacionariedade pode ser testada descobrindo se a
série tem ou ndo uma raiz unitaria. Os testes de Dickey-Fuller e de Dickey-Fuller aumentado po-
dem ser usados para esse fim”. Desse modo, testaram-se as seguintes hipdteses por meio do
teste Dickey-Fuller Aumentado:

Ho: A série spread possui raiz unitaria

H1: A série spread nao possui raiz unitaria
e

Ho: A série indice possui raiz unitaria

Hy: A série indice ndo possui raiz unitaria

Os resultados obtidos apontaram que ambas as séries possuem raizes unitarias, a série spread:.
P-value = 0,1607 e a série indice: P-value = 0,0130, sendo, portanto, ndo estacionarias, a um nivel
de significancia de 1%, estritamente. Confirmada a ndo estacionariedade das séries, passou-se
para a aplicacdo do teste de cointegragao de Johansen.

Cointegracdo entre o indice e o Spread

Os resultados para o Teste de Cointegracdo de Johansen apontaram em sua totalidade a néo
integracé@o entre a série spread e a série indice a um nivel de significancia de 1%, conforme se
verifica no Objeto 3.

Objeto 3 - Teste do trago

O Teste de Cointegracdo de Johansen no aplicativo EViews fornece cinco opgfes de aplicacdo
do teste, cada qual com assunc¢des especificas sobre a tendéncia das séries. Optou-se por nao
se fazer nenhuma suposicao sobre a tendéncia das séries, solicitando os resultados para todas
as suposicdes possiveis do teste. Elaborado pelos autores.

Date: 11/29/09 Time: 20:25
Sample: 1 14

Included observations: 13
Series: SPREAD INDEX
Lags interval: No lags

Selected (0.01 level®) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0

Desse modo, por meio da aplicagdo do Teste de Cointegracdo de Johansen foi possivel concluir
que ndo hé cointegracdo entre as séries spread e indice, indicando que o indice proposto néo foi
capaz de explicar a diferenca entre os valores de mercado e valores contabeis nas operagdes de
IPO.

Como medida de comparag&o, aplicou-se a técnica, largamente conhecida, de correlagao entre as
duas seéries, chegando-se a um indice relativamente baixo de 15%, corroborando, assim, a con-
cluséo do Teste de Cointegracdo de Johansen.
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Ademais, verifica-se, por meio do Objeto 2, que o indice criado apresentou comportamento se-
melhante ao spread em alguns momentos e comportamento divergente em outros, ndo seguindo
uma tendéncia de cointegracao ao longo do tempo.

LIMITACOES E SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Limitagoes
Apesar do crescimento bastante significativo de aberturas de capital no periodo entre 2004 e
2007, o mercado acionario brasileiro ainda € bastante pequeno se comparado a outros paises. As

empresas que abrem capital no Brasil sdo, em geral, empresas grandes cuja performance nao
reflete necessariamente o comportamento do setor em que atuam.

Quanto a ndo adequagao do indice ao spread valor de mercado e valor contabil, podem ser cita-
das como causas:

¢ O volume de dados é muito inferior no Brasil que no mercado norte-americano, em que o
indice foi calculado inicialmente.

o A série norte-americana € anual e compreende um periodo superior a 30 anos, enquanto 0s
dados brasileiros sao trimestrais e referentes a 4 anos.

¢ Na&o ha disponibilidade das mesmas séries utilizadas como proxys na composigéo do indice
original.

o Existe um distanciamento muito grande no Brasil entre a performance dos indices da Bolsa
de Valores e a economia real.

o O Brasil esta suscetivel a fluxos de capital internacional que trazem grande volatilidade a
performance da Bolsa, fluxos esses que ndo afetam os Estados Unidos da mesma forma.

A busca de critérios objetivos para a composi¢do de um indice adequado a realidade brasileira é
mais dificil em fungéo das restrigdes de dados locais e pela necessidade da substituicdo das sé-
ries originais pelas duas séries locais, € possivel que a ndo relagéo entre o indice e 0 spread seja
em grande parte influenciada por essa auséncia.

Outra limitagao bastante significativa para as anélises deste estudo é o fato de a série obtida ser
extremamente curta tanto para o indice de sentimento quanto para o spread book-to-market. A
série foi feita com 14 observacdes, que é bastante curta para analises de séries temporais e que,
com certeza, prejudicou bastante a realizagéo de analises econométricas mais aprofundadas.

O periodo escolhido para os dados comega no ultimo trimestre de 2004, pois desde o comego dos
anos 2000 praticamente ndo houve IPO e, portanto, seria impossivel utilizar as séries de nimero
de IPOs, retorno médio dos IPOs etc.. Se 0 mercado brasileiro de IPOs continuasse solido durante
mais alguns anos, fornecendo dados para andlise, talvez com uma série mais longa fosse possivel
obter resultados mais significativos.

Sugestoes para Estudos Futuros

Este trabalho deixa algumas sugestbes para possiveis pesquisas no futuro que tentem tanto en-
contrar um indice de sentimento adequado quanto explicar o spread book-to-market das agdes
brasileiras.
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Para pesquisas sobre a criagdo de um indice de sentimento, a sugest&o € que outras variaveis
sejam usadas na construgdo do indice: talvez mudar o numero de variaveis que compdem a tabela
de correlagdes de seis para mais ou para menos. Outras séries relativas a volatilidade do mercado
de acgdes, os proprios indices da Bolsa ou mesmo indicadores relativos a oferta de crédito e taxa
de juros talvez possam ser usados como indicadores do sentimento dos investidores, pois todas
essas variaveis refletem em diferentes graus as expectativas dos agentes do mercado.

Para pesquisas futuras que tentem explicacbes sobre o spread book-to-market, a sugestéo é que
essa andlise seja feita por setores e ndo de todas as empresas agregadamente. A ideia do senti-
mento dos investidores poder influenciar na diferenga entre o valor de mercado e contabil de uma
acao esta diretamente associado a expectativa de ganhos futuros dessa empresa e foi possivel
observar na coleta de dados dessa pesquisa que IPOs de empresas que atuam em setores ja
conhecidos possuem um comportamento muitas vezes distinto do IPO de empresas cujo setor &
pequeno, incipiente e com muito poucas informagdes disponiveis. Agdes de empresas de setores
mais novos, em geral envolvendo tecnologia, sé&o mais dificeis de quantificar devido a auséncia de
dados histéricos e de benchmarks.

Outra alternativa para estudos futuros ¢ a utilizagéo de surveys, agregando dados qualitativos na
pesquisa, que, neste estudo, levou em considera¢do apenas dados quantitativos. O uso de questi-
onarios em pesquisas académicas é bastante criticado por diversos motivos relacionados aos
possiveis vieses, porém sendo o sentimento algo também dificil de quantificar, talvez seja uma
ideia que traga contribuigdes

CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi testar o indice de sentimento do investidor de Baker e Wurgler ( 2007)
como um indicador para as diferengas entre valor contabil e o valor de mercado das empresas que
abriram capital entre 2004 e 20009.

O indice para dados brasileiros ndo pdde ser calculado exatamente como o original dos autores
devido a inexisténcia de algumas séries no Brasil e, em substituicdo, foram usadas outras séries
que também estao relacionadas ao tema do sentimento do investidor.

A série de spread entre o valor de mercado e o valor contabil das agdes das empresas que abri-
ram capital durante o periodo de 2004 e 2009 foi comparada ao indice de sentimento calculado
com dados brasileiros. Como as duas séries foram apontadas como ndo estacionarias pelo teste
Dickey-Fuller Aumentado, realizou-se a analise de cointegragéo de Johansen cujo resultado foi de
nao cointegracao.

Essa constatacdo permite afirmar, com um grau bastante consideravel de confiabilidade, que o
indice de sentimento proposto pelos autores, com as devidas adaptagdes ao contexto brasileiro,
nao apresenta relagdes significativas com o spread entre o valor de mercado e contabil das a¢des
das empresas que abriram capital no Brasil entre 2004 e 2009.
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