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RESUMO

Ricardo, Pedro Romero. Dindmica do mercado financeiro pela otica das financas
comportamentais : Uma analise a partir do modelo de sentimentos. Orientadora: Dra.
Rosangela Ballini. Ano. 2022 f. Monografia (Graduag¢ao em Ciéncias Economicas) — Instituto

de Economia, Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2022.

A partir de uma revisdo da literatura acerca do tema de financas comportamentais, esta
monografia propde a construgdo de um indicador de sentimentos e a andlise do seu
comportamento em relagdo a dindmica da economia americana durante o periodo de 1990 -
2020. O indicador ¢ obtido com base nas contribui¢des de Baker & Wurgler (2006) e na
abordagem historica de Shiller (2019). Com base nos resultados obtidos e na revisdo
bibliografica foi calculado um indicador que se mostrou sensivel aos principais ciclos de
contracdo e retracdo da economia americana durante o periodo estudado, assim como, ao
rendimento futuro de diferentes portfolios. Isso demonstra que a abordagem das finangas

comportamentais pode ser relevante para a analise dos ciclos econdmicos.

Palavras-chave: Finangas comportamentais, Mercado financeiro, Andlise de componentes

principais, Economia comportamental, Indicadores econdmicos



ABSTRACT

Ricardo, Pedro Romero. Financial market dynamics through the optics of behavioral

finance: An analysis by the sentiment model. Dra. Rosangela Ballini. Ano. 2022 f.

Monografia (Graduacdo em Ciéncias Econdmicas) — Instituto de Economia, Universidade

Estadual de Campinas, Campinas, 2022.

Based upon a literature review of behavioral finance, the current essay proposes to create a
sentiment index and analyze its relation to America's economic dynamics of the time period
between 1990 - 2020. The index itself is calculated through contributions of studies from
Baker & Wurgler (2006) and Shiller (2019). The indicator’s final results and bibliographic
revision, demonstrate that the final indicator proves to be sensitive to major contraction and
retraction cycles that America's economic system faced during the time period in question, as
well as, the future returns of different portfolios. In conclusion, the essay demonstrates how

the behavioral finance approach can be relevant to the analysis of the economical cycles.

Palavras-chave: Behavioral finance, Money market, Principal components analysis,
Behavioral economics, Economic indicators.
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1. Introducio

Em 1996, Alan Greenspan fez um discurso ao The American Enterprise Institute for
Public Policy Research, Washington, D.C, no qual descreveu a situacdo atual da economia
americana ¢ o papel do estado nessa dindmica. Na passagem mais famosa do discurso,

Greenspans ressalta uma problematica da abordagem do banco central americano (FED).

“But how do we know when irrational exuberance has unduly escalated asset
values, which then become subject to unexpected and prolonged contractions as they
have in Japan over the past decade? And how do we factor that assessment into
monetary policy? We as central bankers need not be concerned if a collapsing
financial asset bubble does not threaten to impair the real economy, its production,
jobs, and price stability. Indeed, the sharp stock market break of 1987 had few
negative consequences for the economy. But we should not underestimate or become
complacent about the complexity of the interactions of asset markets and the

economy.” (Greenspan, 1996).

Nessa passagem Greenspan expressa a dificuldade do FED de interpretar e atuar no
mercado em momentos em que ha uma espiral de valoriza¢do dos ativos causada pela propria
especulagdo do sistema, movimento chamado de irrational exuberance pelo autor. Ao usar
esse termo, Greenspan retratou 0 movimento especulativo ndo como um movimento racional,
mas como um movimento irracional por parte dos agentes econdmicos. Segundo a visao de
Greenspan, o excesso de otimismo, confianca, ingenuidade, e irracionalidade dos agentes
econdmicos ¢ capaz de promover uma onda de valorizagdo de ativos de modo a resultar em
uma bolha financeira de amplos impactos a economia.

Essa afirmagao representou uma descricao da economia americana na década de 90. O
periodo foi marcado pelo surgimento das pioneiras empresas dos ramos de tecnologia de
informagdo e comunicagdo, conhecidas como empresas Dot.com (Shiller, 2015). Essas
empresas causaram um forte impacto no mercado financeiro, levando a um grande otimismo
dos investidores em relacdo as oportunidades futuras e novos mercados. Isso acabou se
traduzindo em precificagdo altissimas dos valores dessas empresas, ultrapassando em muito o
valor de empresas ja consolidadas.

Mas, um problema foi posto para esses investidores: como precificar o valor e analisar

o potencial de empresas nascentes com baixos recursos € patrimonios que ainda por cima
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atuavam em mercados desconhecidos até entdo ? Como determinar o valor real dessas
empresas ?

A resposta que Greenspan deu a essa pergunta foi simples. O inico meio que essas
empresas estdo atingindo altos valores ¢ devido a propria irracionalidade dos investidores.
Nao havia fundamentos suficientes para justificar o alto valor dessas empresas pela
perspectiva convencional de analise financeira. Foi o proprio excesso de otimismo infundado
e movimento especulativo que sustentou essa dinamica financeira, e a irracionalidade dos
agentes levou a formacgdo da bolha financeira. Por isso, Greenspan descreve a economia
como marcada por um movimento de irrational exuberance.

Fica evidente que Greenspan acredita que o comportamento irracional humano pode
gerar impactos consideraveis na dindmica econdmica. Shiller (2015), vai além do argumento
de Greenspan. O autor promove uma andlise histérica da economia americana com enfoque
nas suas principais bolhas financeiras, com o intuito de achar comportamentos comuns a
todos os ciclos, mas levando em consideragdo as suas particularidades. O autor constatou que
em todos os casos e independentemente do ativo em questdo, seja ele acdes, imoveis ou
ativos digitais, todos os movimentos especulativos sdao fortemente influenciados por
comportamentos irracionais por parte dos investidores. Em linhas gerais, o excesso de
confianga e otimismo sempre fizeram parte das dindmicas de bolhas financeiras.

O trabalho seminal de Kindleberger (2013) chegou em conclusdes semelhantes. O
autor descreve que toda bolha financeira pode ser entendida em trés fases: mania, panico e
crise. Toda mania ¢ construida em torno de uma situagdo real promissora da economia. O
cendrio positivo eleva as possibilidades de lucro dos investidores, que acabam se tornando
otimistas em relagdo ao mercado. Esse otimismo acaba por incentivar a ideia de que esses
bons resultados vao se manter no futuro, o que incentiva os investidores a comprarem mais
ativos elevando assim o seu prego a niveis insustentaveis. Logo, esse comportamento atinge
uma escala enorme, um movimento de histeria em massa no qual todo o mercado e ativos
financeiros sdo integrados. Ou seja, a irracionalidade representada por expectativas futuras
exageradas, ¢ o elemento comum de toda bolha financeira.

Tversky e Kahneman (1979) argumentam que esse comportamento nao se resume
apenas a ciclos de bolhas financeiras, mas sim € inerente a natureza humana. Segundo o
autor, as proprias limitagdes de processamento do cérebro e a necessidade de respostas
rapidas acaba por resultar nessa tendéncia humana a apresentar comportamentos irracionais.
Isso ndo implica que os individuos sdo destituidos de capacidade racional, mas que apenas

alguns comportamentos podem assumir um carater irracional.
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Como o comportamento humano possui uma esfera irracional, ele acaba tendo um
reflexo em inimeras agdes e decisdes financeiras, resultando elas em uma bolha ou nao.
Baker e Wurgler (2004) adotam essa suposi¢do para estimar a relagdo entre a irracionalidade
dos agentes e a dindmica econdmica. Os autores agregam varios indicadores de
comportamentos econdmicos irracionais em um Unico indicador, chamado de indicador de
sentimentos. Como resultado, os autores chegaram em um indicador muito sensivel as crises,
movimentos especulativos e bolhas financeiras americanas entre os anos de 1970 - 2006. O
que aponta que de fato, o comportamento irracional € inerente a esses eventos.

A proposta deste trabalho ¢ desenvolver um indicador de sentimentos seguindo a
metodologia de Baker e Wurgler (2004) para dados da economia americana durante o periodo
de 1990 - 2020. O objetivo ¢ analisar o comportamento do indicador de sentimentos em
relagdo a dinamica da economia americana. Para embasar a andlise comportamental, também
serd desenvolvido uma anélise historica com base na metodologia narrativa desenvolvida por
Shiller (2019).

O trabalho se divide em 5 capitulos. Primeiramente serd apresentado uma defini¢ao
do campo de economia comportamental e dos seus fundamentos. O segundo capitulo consiste
nos principais comportamentos irracionais financeiros. O terceiro capitulo procura analisar as
diferentes metodologias para estimar o indicador de sentimentos e os principais estudos no
campo. O quarto capitulo ¢ a andlise econdmica histérica do periodo. Por fim, o trabalho

apresenta o indicador de sentimentos calculado e suas conclusdes.
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2. Economia Comportamental, Definicio do Campo

2.1 - A Hipotese do Mercado Eficiente e a Teoria da Utilidade Esperada

Os modelos econdmicos e financeiros do mainstream sdo amplamente baseados na
Hipétese do Mercado Eficiente (HME) para estruturar a sua dindmica. No que diz respeito a
explicacdo da tomada de decisdo e do comportamento humano, esses modelos tém como
referéncia a Teoria da Utilidade Esperada (TUE). A HME pressupde que os mercados sio
extremamente eficientes em determinar os precos dos ativos uma vez que os agentes
conseguem processar toda a informagao disponivel a respeito dos ativos (MALKIEL, 2003).

A Teoria da Utilidade Esperada (TUE) ¢ uma tentativa de explicar a tomada de
decisdo por um agente econdmico diante de possiveis cenarios. Esse argumento supde que os
agentes econdmicos possam ser representados por um agente representativo que tome
decisdes com base no célculo racional e em instrumentos probabilisticos. As decisdes desse
agente refletem suas preferéncias, restrigdes orcamentarias e sua racionalidade, de modo que
a decisdo tomada sempre maximize o seu ganho, chamado de utilidade. Ou seja, diante de
multiplas opg¢des, o agente poderia, com base em sua razdo e ldgica, determinar a melhor
escolha possivel (MARCATO & MARTINEZ, 2013).

Com base no comportamento individual, pode-se desenvolver os modelos econdmicos
neoclassicos. O agente representativo implica que ndo ha problema de heterogeneidade de
agentes, todos passam a agir de uma mesma forma racional e maximizadora. Como todos os
agentes agem dessa forma, a dinAmica macroecondmica passa a ser nada mais que o fruto da
soma das agdes racionais desses agentes. Tal argumento ¢ a pecga central para todos os
modelos de equilibrio econdmico, e para a HME (FAGGINI, 2012).

Semelhante a TUE, a HME analisa como os agentes percebem os pregos dos ativos e
fundamentam as suas decisdes financeiras. Como dito anteriormente, a HME assume que os
precos dos ativos refletem toda a informagdo disponivel ao agente (Farooq, 2020). Essa
suposicao depende de uma série de pressupostos. O argumento base da HME ¢ o pressuposto
que os agentes econdmicos sdo agentes racionais. Isso implica, primeiro, que as decisdes dos
agentes e suas perspectivas de mercado sdo sempre adaptadas diante de novas informagoes e,
que os agentes sempre vao corrigir suas decisdes de acordo com a utilidade esperada a partir
dessas, como representado pela TUE (BARBERIS and THALER; 2002).

Semelhante a racionalidade expressa na TUE pela capacidade do agente de analisar o

retorno de multiplos cenarios, o agente racional , segundo a HME, passa a ser capaz de
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processar todas as informagdes disponiveis racionalmente e tomar as melhores decisoes
possiveis de acordo com seu perfil, representado pela sua fun¢do de utilidade. Portanto,
racionalidade em ambas as teorias se resume a capacidade do agente de analisar corretamente
todo o ambiente e as possibilidades ao seu redor.

Esses modelos também usam a ideia de consistent beliefs que basicamente assume que
as expectativas dos agentes sempre estardo corretas. A distribuicdo da qual os agentes
racionais deduzem as suas previsdes econdmicas de varidveis ou resultados desconhecidos, ¢
exatamente a distribuicdo da qual esses resultados derivam. Em outras palavras, os agentes
ndo apenas possuem toda a informacgao disponivel, mas também o conhecimento a respeito da
estrutura econdmica para realizar as previsdes mais corretas possiveis'(BARBERIS and
THALER; 2002).

Assumindo esses pontos € a hipotese de nao haver nenhuma fricgdo no mercado,
custos de transagdo negligenciaveis e que nao ha barreiras de informagdes (Fama, 1970), os
modelos concluem que o pre¢o de um ativo sempre sera igual ao seu valor fundamental (o
valor esperado futuro do ativo descontado a uma taxa de desconto consistente com as
preferéncias dos agentes). Como os agentes sdo puramente racionais € conseguem processar
toda informacgao, as valorizagdes dos ativos sempre serdo corretas, refletindo , assim, o valor
fundamental do ativo em questdo e nada mais. Esse paradigma ¢ chamado de “prices are
always rigth” (BARBERIS and THALER; 2002).

Como os precos sempre serdo iguais aos seus valores fundamentais, nenhum
investimento pode render mais que o seu retorno adequado a sua taxa de risco. Se o valor de
um ativo sempre ¢ dado pelo seu valor fundamental, nenhum agente pode ter um retorno
superior com um ativo em relacdo a outros de mesma natureza. Em ultima instincia, o
mercado iria notar esse ganho em excedente do ativo mal precificado, de modo que os precos
logo se ajustariam pelo comportamento racional dos investidores. Essa estrutura logica ¢
chamada de “no free lunch”(BARBERIS and THALER; 2002).

De fato, o comportamento racional dos agentes econdmicos garante que qualquer
desequilibrio no mercado sempre seja corrigido, € 0s precos acabam voltando sempre ao seu
valor fundamental. Por esse motivo que Friedman chamava a agcdo dos investidores racionais
de “arbitraria”, ativos mal precificados oferecem uma oportunidade de lucro a risco e custo

zero. Se o ativo estiver supervalorizado e sabendo que seu preco vai cair uma vez que tende a

' Alguns modelos econdmicos relaxam as implicagdes que do consistent beliefs em suas analises. E comum
modelos assumirem que os agentes, mesmo sendo racionais, ndo dispde da informagao necessaria para deduzir a
distribui¢do dos dados. Nesses modelos, os agentes geralmente tentam deduzir suas previsdes com base em
dados histoéricos anteriores.
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voltar ao seu valor fundamental, vendé-lo trara um enorme retorno, consequentemente, a sua
venda acaba derrubando o seu prego. Caso esteja desvalorizado, o investidor racional que
notar isso estara comprando um ativo desvalorizado que com certeza ira valorizar, obtendo
novamente grandes retornos (BARBERIS and THALER; 2002).

Ambas as hipoteses de prices are right € no free lunch concluem que os precos dos
ativos apenas vao sofrer uma alteracdo caso haja alguma alteracdo no seu valor fundamental,
o que seria atingido por alguma nova informacdo a respeito do ativo incorporada pelo
mercado (Malkiel, 2003). Dessa forma, toda a mudanca de preco subsequente ¢ independente
dos valores anteriores. Tentar obter um ganho excedente com base na série historica de
precos do ativo, torna-se um exercicio inutil.

Como as informagdes possuem uma natureza imprevisivel e erratica, as mudancas de
preco tornam-se imprevisiveis. Assim, a mudanca de preco do ativo ganha um carater
imprevisivel e randoémico, sendo independente das alteragdes de precos anteriores. Esse
argumento ¢ chamado de Random Walk (MALKIEL, 2003).

Em tltima instancia, como os ativos vao refletir de um modo direto o seu valor
fundamental, as skills dos agentes financeiros se tornam de certa maneira inuteis. Assumindo
estes pressupostos da HME, seria impossivel obter um rendimento acima do mercado, de
modo que a expertise de um agente financeiro acaba ndo tendo muito valor. No livro 4
Random Walk Down Wall Street, Malkiel (1973) zomba que essa hipdtese ¢ tdo extrema que
assumi-la seria o equivalente a dizer que “Taken to its logical extreme, it means that a
blindfolded monkey throwing darts at the stock listings could select a portfolio that would do
Jjust as well as one selected by the experts” (Malkiel, 1973, p.16)°.

A hipotese de Random Walk tem como principal argumento de defesa varios
experimentos que analisam a correlagdo serial do prego de agdes em um dado periodo de
tempo. Fama (1970) demonstrou um que a diferenca entre precos ou retornos de ativos
considerando uma janela de diferenca de 1, 4, 9 e 16 dias leva a uma correlagdo serial sempre
perto de zero, ndo existindo portanto nenhuma indicacdo de relacdo de dependéncia linear
entre os valores.

O argumento da HME a respeito do Random Walk é conhecido também como a versao
fraca da hipdotese da HME. Fama (1970) também desenvolveu outras duas versoes do

argumento, sendo as versdes semi-forte e forte da HME. Essas versdes analisam como o

? Essa frase deve ser entendida no contexto da academia econdmica dos anos 70. Malkiel (1973) esté criticando
a posicdo extrema de académicos a respeito do equilibrio e da abordagem matematica comum nesse periodo.
Mas isso ndo significa que esses argumentos ndo sejam adotados amplamente, mas ndo de um modo tdo
extremo. De fato, o proprio Malkiel (2003) ¢ um defensor da eficiéncia do mercado.
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mercado incorpora outras fontes de informagdes de modo que a precificagdao do ativo sempre
reflita toda a informacdo disponivel. Nessa construgdo logica da HME, caso alguma
informacgdo fique por fora da precificacdo do agente, o valor do ativo serd mensurado
erroneamente. Por isso, a HME volta suas premissas basicas para analisar as possiveis fontes
de informagdes do ativo.

Segundo Fama (1970), a versdo semi-forte pressupde que o prego dos ativos reflete
toda a informagdo publicamente disponivel a seu respeito em um dado periodo. Assim,
nenhum investidor pode ter um ganho extra com informacdes que sdao publicamente
disponiveis no mercado (FAROOQ, 2020).

Na versao forte da HME, os pregos das acdes refletem todas as informagdes privadas
que os agentes possam ter. Nenhum agente pode ter um ganho extra com informacao
privilegiada (Farooq, 2020). Fama (1970) admite que esse argumento possui suas falhas.
Viarios estudos demonstram que as grandes agéncias de investimento e investidores possuem
informagdo que ndo ¢ amplamente divulgada (SCHOLES, 1969).

Em linhas gerais, a HME determina um tracado direto da dindmica economica. Os
precos sempre estdo ajustados ao seu valor fundamental uma vez que os agentes sdo
totalmente racionais e possuem a sua disposicdo todo o conhecimento, informagao e
capacidade necessarias para analisar a economia. Nao apenas uma situagdo de equilibrio seria
atingida, mas de maximo bem estar, uma vez que todas as decisdes sempre sdo eficientes e
voltadas para maximizar a utilidade do agente. Essa conclusdo teve importantes implicacdes

ndo apenas para os modelos financeiros, mas para toda a teoria econdmica.

2.2 - Economia e Financas Comportamentais

E inegavel que o conjunto de principios racionais e generalistas a respeito do
comportamento e capacidades humanas desenvolvidos acima possuem tanto vantagens
quanto desvantagens. A maior vantagem desses pressupostos € que estabelecem uma base
tedrica ampla que pode ser aplicada em multiplos cenarios econdmicos e modelos
quantificaveis. Se os agentes possuem um comportamento racional de modo que o mercado
tende a sempre atingir algum tipo de equilibrio, torna-se possivel portanto estabelecer
modelos matematicos de extrema precisdo a respeito do movimento futuro de variaveis
econdmicas.

Nos ultimos anos, as criticas a essa exatiddo matematica e conjunto de pressupostos

reducionistas se tornaram cada vez mais proeminentes. Uma dessas criticas foi desenvolvida
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por Taleb (2005, 2007) a respeito de como a propria natureza erratica da economia
impossibilita precisdes exatas a respeito do seu futuro. Segundo o autor, a economia ¢ movida
por eventos raros de enorme impacto que sdo por natureza imprevisiveis. De fato, apenas
podemos considerar a possibilidade que venham a ocorrer, apds que ja tenha ocorrido. Esses
eventos sio chamados de Cisneis Negros.> A frase de Singer (1997) sintetiza perfeitamente
essa critica aos modelos “Because of the things we don't know we don 't know, the future is
largely unpredictable. (Singer, 1997, p. 39)”.

Uma outra critica em linha da impossibilidade do determinismo matematico sao os
modelos desenvolvidos com base na Teoria do Caos. Segundo os defensores dessa visdo, os
modelos econdmicos sdo compostos de milhares de interacdes entre agentes, instituicdes e
variaveis. Sendo essas interagdes interdependentes, a alteragdo de uma destas resulta em um
efeito em cadeia provocando toda uma reordenagio do sistema. E justamente esse conjunto
de interacdes e interdependéncias que resulta um sistema erratico em constante alteracao. A
unica solugdo plausivel para analisar esses sistemas seria englobar todas as varidveis e suas
interagdes (THOMAS, 2002).

A Teoria do Caos ficou conhecida pelo famoso paradigma da butterfly effect (Lorenz,
1963). Segundo este, o bater de asas de uma borboleta poderia ter enormes alteracdes no
resultado final. Ou seja, uma pequena alteragdo na situagdo inicial, desencadeia todo um
conjunto de reagdes que acabam promovendo um resultado inesperado.

Os autores da Teoria do Caos, que analisam a economia, focam suas analises no
mercado financeiro. Nao ¢ dificil de entender que a sua dindmica seja cadtica. Agentes,
bancos, moedas, inovagdes, crises, governos, politicas, ideologias, varidveis econdmicas e
inimeros outros fatores interagem entre si para gerar a dinamica do mercado financeiro.
Basta uma alteragdo em um desses microssistemas para que surja o caos, provocando uma
resposta dessas inumeras partes envolvidas, levando assim a um resultado inesperado
(KLIOUTCHNIKOV, 2017).

Assumindo a natureza caodtica da economia, a excessiva precisdo e modelagem
simplista da realidade assumida pelos modelos HME, tornam-se irrealistas previsoes sobre o
mercado. Se a realidade ¢ muito complexa e errdtica, ¢ impossivel com um nimero de
variaveis reduzidas prever toda a dindmica de um sistema economico complexo. Isso nao

implica que os defensores da Teoria do Caso ndo adotem matematica, pelo contrario, os

3 Um exemplo de Cisnei Negro seria o desenvolvimento de tecnologias disruptivas, como a internet. Nenhum
agente poderia ter previsto o surgimento da internet, o seu impacto em nossa economia e todo o desenvolver de
tecnologias paralelas a ela. A existéncia de tais eventos tornam muitas previsdes economicas, principalmente de
médio e longo prazo, intiteis pois € impossivel prever um evento imprevisivel por defini¢do.
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autores adotam uma abordagem ndo linear e complexa para desenvolver seus modelos
econdmicos.’

Esses modelos economicos reducionistas falharam varias vezes, sendo talvez o caso
mais célebre destes, a falha de previsao da Crise de 2008. Colander et.al (2009) aponta que os
modelos econOmicos fracassaram em inserir varidveis como a heterogeneidade de
comportamento de decisdes dos agentes, mudancas no contexto social e revisoes de previsoes
econdmicas depois de choques. Sem levar em consideracdo esses aspectos, os modelos
econdmicos ndo podem ter uma visdo clara de risco sist€émico, intrinseco para prever eventos
econdmicos catastroéficos como foi a Crise de 2008.

Colander et.al (2009) aponta em sua analise a principal insuficiéncia dos modelos
baseados nos pressupostos da HME e TUE, como sendo a sua estrutura irrealista a respeito do
comportamento humano. Assumir as hipdteses reducionistas do comportamento humano
puramente racional resulta em modelos que ndao sdo capazes de gerar uma caracterizagao
correta do comportamento humano e , portanto, da dindmica econémica.

Assumir 0 comportamento puramente racional e a extensdo macro como uma
agregacdo do comportamento racional de multiplos agentes, ¢ o mesmo que negar a
importancia da esfera macro e a complexidade da esfera micro (Colander et.al, 2009). Se os
sistemas possuem agentes que agem sempre perfeitamente, problemas como risco sistémico e
falhas de coordenacdo passam a ser impossiveis de serem verificados. Em 0ltima instancia,
esse argumento reducionista acaba implicando que bolhas financeiras sdo impossiveis uma
vez que 0s agentes sempre agem racionalmente.

De fato, se assumido esses pressupostos reducionistas, os modelos resultantes
eliminam as diferentes formas de interacdes entre agentes heterogéneos que resultam em uma
estrutura macro realista. A economia é composta por uma infinidade de agentes com
diferentes interesses, capacidades, ferramentas, emog¢des e em situacdes diferentes que
entram em coordenacdo entre si. Desta forma, assumir o reducionismo do agente econdmico
implica em simplificar a estrutura econdmica a ponto de ocultar a resposta real da sociedade
aos ciclos econdmicos e o desenvolvimento do risco sistémico inerente a crise.

Esse ponto focal da critica de Colander et.al (2009) ¢ o que define os objetivos da

Economia Comportamental. Inimeros estudos da psicologia demonstraram que as decisdes

* Segundo Faggani (2012), a ndo linearidade implica em assumir que a correlagio causal entre uma perturbagio
e a resposta do sistema ndo ¢ evidente. Uma altera¢@o provoca um efeito em cadeia que vai além da perturbagao
inicial, o que de certa forma, oculta qual foi a variavel que provocou a alteragdo. Logo, assumir um sistema nao
linear implica que a relag@o entre status iniciais e finais de um sistema sdo extremamente sensiveis a qualquer
variagdo e seus resultados exponenciais a estas.
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humanas nao sao puramente racionais mas sim influenciadas por varios fatores. Seres
humanos demonstram heterogeneidade de decisdes, conhecimento imperfeito, sofrem
influéncia social, sdo influenciados por seus sentimentos ¢ cometem erros de andlise do
mercado, como ficou evidente pela Crise de 2008. Ignorar essa caracterizagdo humana
imperfeita, resultarda em modelos que nao expressam a real dinamica humana e econdmica.

Economia comportamental busca com base em experimentos da psicologia, psicologia
social, neurociéncias e outros campos, compreender como os seres humanos tomam decisdes
em situagdes realistas. Em suma, o campo procura estruturar o comportamento humano com
base em experimentos empiricos do que por meio de pressupostos puramente tedricos.

Nesse novo paradigma comportamental do agente econdmico, o comportamento
puramente racional descrito pelos pressupostos econdmicos passa a ser a exce¢ao € nao mais
a regra (Leibenstein, 1976). A decisdo humana se torna imperfeita, sendo afetada pelo meio,
por diferentes incentivos e por todo um conjunto de variaveis imensuraveis como moral,
sentimentos, egoismo, falta de conhecimento, erros interpretativos entre outros fatores
(BRZEIZICK et al. 2014).

A ideia da ndo racionalidade do comportamento humano ja foi apresentada por
Keynes na Teoria Geral. Segundo Akerlof (2009), Keynes havia dito que uma das razdes dos
ciclos de instabilidade econdmica era a propria natureza do comportamento humano
governada pelos Animal Spirits, as motivagdes nao econdmicas dos agentes e seu
comportamento irracional.

Keynes argumentou que em um ambiente econdmico incerto, as decisoes dos agentes
ndo podiam ser apenas baseadas na sua racionalidade, pois faltava prova e conhecimento a
respeito do futuro. Diante da ambiguidade e incerteza, a agdo puramente racional se torna
impossivel. A Unica forma de romper essa paralisia, ¢ tomar uma decisdo baseada em outros
fatores sem ser a razdo, como sentimentos, confianga e expectativas irracionais. Ou seja, a
irracionalidade ¢ uma extensdo essencial da decisdo diante da incerteza. (AKERLOF, 2009)

Assim, muitas dinamicas de ciclos econdmicos passam a ser fortemente atreladas as
expectativas irracionais que os agentes possuem a respeito da situacdo econdémica. Mudangas
bruscas no estado das expectativas dos agentes acarretam mudancas também na economia.
Por exemplo, na Crise de 2008 (Colander et.al 2009 ; Akerlof 2009), o excesso de confianca
que os agentes econdmicos tinham a respeito do mercado imobilidrio, foi um dos grandes
motivos da sua euforia e consequente bolha.

A linha de caracterizacdo do comportamento humano também ¢ assumida nos

modelos da Teoria do Caos (Faggani, 2012). A heterogeneidade de decisdes e a



24

complexidade da formulagdo de expectativas pelos agentes acaba levando a diferentes
reagdes que por fim levam a um resultado imprevisto, ou seja, um resultado cadtico. Nesse
sentido, tanto a Economia Comportamental quanto a Teoria do Caos partem de uma mesma
base, a constatagdo empirica que o reducionismo assumido pelos modelos econdmicos acaba
afastando o da realidade. Seja tanto pela natureza complexa das variaveis economicas quanto
pelas suas relagdes ou pela caracterizagdo dos agentes, a realidade se torna muito mais
complexa que a assumida pelos modelos.

E importante ressaltar que ambas as Teoria do Caos e Economia Comportamental néio
implicam o descarte dos modelos baseados na HME, pois estes ddo uma base para o
desenvolvimento tedrico e pratico dos novos campos, uma vez que foram pioneiros na
modelagem econdmica. Assim, essas teorias podem ser tidas como uma evolugdo dos
modelos econdmicos. O reconhecimento dos limites tedricos do paradigma da HME e a

constatacdo de que insights de outras areas podem enriquecer a modelagem econdmica.

2.3 - Experimentos Empiricos da Economia Comportamental

A Economia comportamental, com base em experimentos da psicologia, assume que
seres humanos s3o irracionais e cometem erros ao tomar decisdes. Esses agentes
representativos do comportamento imperfeito sdo denominados pela economia
comportamental de como noise traders. Esse nome se deve ao fato que tais investidores ndo
agirem com base em informagdes sélidas do mercado analisadas racionalmente, mas sim com
reacOes exageradas sobre informacdes especulativas, incertas e arriscadas, chamadas de
noise. A agdo desses investidores, possuem um impacto direto na dindmica economica. Mas
assumir isso por si s6 ndo significa que a economia opera com base nessa irracionalidade.

A critica dos defensores da HME aponta que as anomalias econdmicas representadas
pelo comportamento dos noise traders sao puramente frutos de aleatoriedade e ndo de uma
falha do comportamento humano, além de serem afetadas pelo método de medicdo do estudo
(Fama, 1998). Esses autores argumentam também que mesmo havendo irracionalidade, esse
comportamento nao ¢ compartilhado por todos os agentes. H4 um grupo de grandes agentes
chamados de rational traders que sao metodicamente racionais em suas decisdes. Tais
agentes conseguiram corrigir as decisdes irracionais tomadas pelos agentes irracionais

(BARBERIS and THALER; 2002).
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Sendo que as acdes sempre tendem a voltar ao seu valor fundamental, o rational
trader vendo que as agOes se encontram super valorizadas ou desvalorizadas devido a acdo
dos noise traders, tende a apostar contra o movimento destes. Se a acdo se encontra
desvalorizada, o rational trader compra ela elevando o seu prego, caso contrério ele vende a
acdo desvalorizando-a. Devido a essa movimentagdao em torno do valor fundamental, a acdo
arbitraria dos rational traders acaba fazendo com que os investidores irracionais sempre
percam dinheiro de modo que sdo expelidos do mercado. Em linhas gerais, o impacto da
irracionalidade do mercado sempre € minimo e de curto prazo.

Em resposta a essa critica, os defensores da Economia Comportamental apontam os
casos de limite de arbitragem e as anomalias na dindmica econdmica. O primeiro representa
os casos em que mesmo agindo racionalmente, a atividade dos rational traders ndo é capaz
de equilibrar o mercado, demonstrando a significancia da interferéncia dos noise traders. As
anomalias/puzzles sdo eventos recorrentes da dinamica econdmica que nao podem ser
justificadas puramente pela racionalidade dos agentes, pois se agissem apenas racionalmente,
a economia tenderia a algum equilibrio e as anomalias ndo existiriam. A constatagdo da
existéncia dessas anomalias/puzzles e limite de arbitragem apontam, portanto, a significancia
da agdo dos noise traders e de aspectos irracionais na atividade econdmica.

Segundo De Long et.al (1990), o comportamento irracional do noise traders pode
impedir a arbitragem dos rational traders. Se um niimero de agentes age irracionalmente com
base em alguma noticia do mercado levando a uma grande desvalorizacao ou valorizacao da
acdo, a arbitragem do rational trader se torna inviavel. Se os noise traders sao pessimistas a
respeito de uma ag¢do, a acdo pode sofrer uma desvalorizacao além do seu preco fundamental,
o que impossibilita a sua venda pelo rational trader. Essa dindmica ¢ chamada de noise

trader risk (BARBERIS and THALER; 2002).’

Essa narrativa possui fortes provas com base em casos reais. O caso da valorizagdo
das acdes da Game Stop, por exemplo. Em 2021, uma comunidade de pequenos investidores
chamada de WallStreetBets, decidiu comprar em massa as agdes da GameStop que estavam
extremamente desvalorizadas. As motivagdes desses individuos, aparentemente, foram
movidas por um desejo de desafiar as previsdes negativas de Wall Street a respeito da

empresa. Uma espécie de senso de justica, um protesto digital.

> Existem outros tipos de riscos do mercado que impediriam a arbitragem racional dos agentes. Barberis and
Thaler; (2002).
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Mas esse movimento da GameStop também foi influenciado por uma estratégia
chamada de predatory trading (Brunnermier, 2005; Hasso et.al 2022). Essa estratégia
consiste em investidores chamados de predators liquidarem as suas posi¢oes de modo a
for¢car um investidor de maior porte a liquidar a sua posi¢ao levando a um price overshooting
e permitindo ganhos aos predators. Por exemplo, se um investidor decide vender suas agoes,
outros podem seguir o mesmo movimento levando a uma queda desproporcional do seu
preco. Isso permitiria que investidores predators comprassem as agdes extremamente
desvalorizadas, ou mesmo, impedissem que outros investidores vendessem suas agdes,
mantendo assim o seu valor inicial.

Seja pelo motivo do protesto digital quanto do predatory trading, a agdo da GameStop
sofreu uma valorizagdo sem precedentes. Seu valor passou de 18 dolares por acdo em janeiro
de 2021 para 320 dolares em 29 de janeiro do mesmo ano. Ela fechou o ano de 2021 sendo
cotada a aproximadamente 160 dolares por acdo. Uma valorizacao totalmente aquém do valor
fundamental da acdo. A sua flutuagdo pode ser vista na Figura 1.

Existem outros tipos de riscos que impediriam a arbitragem do mercado. Segundo
Barberis and Thaler (2002), as a¢des também estdo sujeitas a sofrerem bruscas alteracdes de
seus valores fundamentais, um movimento chamado de fundamental risk. Uma noticia
negativa, péssimos resultados da empresa e um novo concorrente no mercado sao eventos que

afetam o valor fundamental de uma agao ou bem.

Figura 1 - Cotacgao dos pregos das agdes da GameStop
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A arbitragem dos agentes também ¢ limitada pelos implementation costs (Barberis
and Thaler, 2002). Estes sdo custos operacionais e legais que interferem na operagdo de
venda e compra de ativos. A existéncia de custos pode inviabilizar uma transagao, impedindo
assim, o reajuste do preco do ativo em questao.

Em linhas gerais, a dinamica econdmica apresenta variaveis que limitam a arbitragem,
comprometendo a eficiéncia do sistema e acabam gerando distor¢cdes na arbitragem dos
agentes. Essas varidveis podem ser tanto aleatérias (fundamental risk) quanto do préprio
sistema (noise trader risk € implementation costs). A ag¢do dos noise traders acarreta um
impacto significativo na eficiéncia econdémica, comprometendo o equilibrio previsto pela
HME via acao dos rational traders.

Pode-se argumentar que a distor¢do dos noise traders, como no caso da GameStop,
seja algo pontual. Apds o pico em janeiro, a agdo vem sofrendo uma tendéncia de queda, o
que pode indicar uma precificacdo mais proxima do seu valor fundamental. Mas, a agcdo dos
noise traders ndo se limita apenas a esse tipo de evento. De fato, os noise traders geram
perturbagdes intrinsecas que comprometem toda a dinamica econdmica, desviando-a da sua
eficiéncia. A prova empirica do seu impacto ¢ demonstrada pela apresentacdo das
anomalias/puzzles econdmicas, eventos recorrentes que sao dificilmente racionalizaveis pela
HME e TUE, ou seja, que refletem o comportamento irracional do investidor.

O Equity Premium Puzzle parte da constatagdo de que, historicamente, as ag¢des do
mercado financeiro apresentaram um retorno mais elevado do que seria esperado pelos
modelos de precificagdo de ativos pela teoria da CAPM. O Volatility Puzzle parte da
constatacdo empirica que o valor das agdes apresenta uma volatilidade maior do que as
movimentagdes do valor dos dividendos, implicando que as a¢des ndo refletem apenas seus
componentes intrinsecos ou fundamentais, aqui entendido como o valor dos dividendos, mas
sim elementos especulativos (BARBERIS and THALER; 2002).

Por fim, o Predictability Puzzle afirma que o retorno de agdes correntes e esperadas
podem ser mensurados pelo seus valores passados. Usando com base dados mensais da
NYSE entre os anos de 1941 - 1986, Fama e French demonstraram que 27% da variagao
cumulativa da acdo nos proximos 4 anos podem ser explicados pelas oscilagdes de precos
anteriores de dados anteriores. A razao para essa dinamica se deve ao comportamento por
parte dos investidores de especular que os valores presentes vao se manter futuramente.
Assim, se uma acdo se encontra com uma tendéncia de valorizacdo, o agente entende que
essa val se manter o que leva a compra dessa acdo e manutencdo da sua valorizacao

(BARBERIS and THALER; 2002).
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3. Dinamica dos Modelos Financeiros Comportamentais.

3.1 - Caracterizacio dos Noise Traders

Os modelos financeiros comportamentais consistem em analisar como as distor¢des e
anomalias de mercado, verificadas com dados empiricos, estdo relacionadas aos
comportamentos dos noise traders. Muitos modelos possuem um conjunto de argumentos €
pressupostos da psicologia que racionalizam a atividade dos noise traders em uma narrativa
que explique o evento ou distor¢do analisada. Mas, alguns desses estudos resultam em novos
paradigmas de comportamento para justificar o evento.

Portanto, a narrativa dos modelos comportamentais gira em torno de como os
argumentos da psicologia a respeito do comportamento humano podem ser organizados em
uma narrativa logica, sustentada tanto por dados empiricos quanto pela solidez dos proprios
argumentos importados da psicologia. Caracterizar a ag¢do dos noise traders se torna
fundamental para qualquer desenvolvimento tedrico no campo.

Como ja foi dito anteriormente, noise traders sdo agentes que agem com base na
racionalidade imperfeita, geralmente extrapolando os sinais do mercado na sua tomada de
decisdo. Mas essa definicdo estd incompleta. Assumir um agente irracional, abre a
possibilidade de intumeros comportamentos diante varios possiveis cenarios. Para navegar
nessa constelacdo de possibilidades e incerteza, a economia comportamental empresta da
psicologia a nocdo de que o comportamento humano ¢ movido por vieses e heuristicas
verificadas por experimentos empiricos controlados e amplamente reproduzidos (TVERSKY
and KAHNEMAN; 1979 ; 1974).

Heuristica pode ser definida como uma estratégia mental para a tomada de decisdes
(Dale, 2008). Uma racionalizagdo heuristica nada mais ¢ que assumir atalhos para a tomada
de decisdo diante cendrios incertos € que demandam respostas rapidas. Segundo Damasio,
(1995), a racionalizagdo pura de todas as decisdes diante cenarios incertos leva a uma
ponderacao extremamente complexa e demorada. Logo, assumir facilitadores mentais
representados pela heuristica ¢ um comportamento natural que reflete as limitagdes do
cérebro humano e as necessidades de tomada de decisdes rapidas.

Vieses podem ser definidos como distorgdes e erros de agdo causado justamente pelo
comportamento baseado em heuristicas (Tversky e Kahneman; 1979). Ao usar os atalhos

fornecidos pelo pensamento heuristico, erros e distor¢des podem surgir, levando a uma
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decisdo de cardter irracional. Em linhas gerais, heuristica seria a norma de comportamento e
viés seria os erros de decisdo que extrapolar essas normas podem resultar.

Um exemplo dessa dindmica seria a heuristica de prego e marca (Shah et.al, 2008).
Segundo esse caso, pessoas supdem que produtos de maiores precos tendem a possuir a
melhor qualidade. Obviamente que produtos podem possuir o seu valor mais elevado devido
a maior qualidade de materiais e mao de obra, mas isso nem sempre ¢ o caso. Cialdini (2007)
relatou que uma loja de joias decidiu vender o seu estoque dobrando o seu preco de seus
produtos ao invés de reduzir®. Como resultado, as joias foram vendidas rapidamente. O
aumento do preco levou a extrapolagdo da ideia de luxo e qualidade quanto que na verdade,
eram joias ordinarias.

Outro exemplo de heuristica conhecido € country of origin heuristic (Shah et.al,
2008). Investidores assumem que mercados nacionais e regionais sao melhores investimentos
que outros mercados. O investidor concentra seus investimentos nos mercados tanto
culturalmente quanto fisicamente proximos, uma vez que se sente mais familiarizado e
confiante a respeito. Mas comete o erro de ndo diversificar o seu portfolio (Brealey et.al,
2014) com empresas de outros mercados e nacionalidades, o que reduziria o risco a que €
exposto. O caso mais evidente desse viés seria o investimento dos fundos de funcionarios na
propria empresa em que trabalham. Caso ocorra alguma coisa com a empresa, os funcionarios
vao perder tanto os seus investimentos quanto a sua remuneragdo, ou seja, perderdo
totalmente a sua renda (CHANG, 2004).

O noise trader sera entendido como um agente que age com base em um
comportamento quase racional expresso por meio de vieses e heuristicas. As narrativas dos
modelos sdo baseadas em diferentes tipos de vieses que afetam as decisdes e preferéncias das
pessoas, por isso, para o desenvolvimento do modelo de sentimentos ¢ importante explicitar
os principais vieses usados tanto pelo modelo quanto pela economia comportamental como

um todo.

3.1.1 - Vieses da Economia Comportamental

3.1.1.1 - Overconfidence e Optimism

¢ Nesse caso em especifico, ¢ importante dizer que a ideia original da comerciante era reduzir o prego das joias,
mas a vendedora acabou se confundido e dobrando o preco das joias (Cialdini, 2007).
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Overconfidence ¢ um dos vieses mais importantes da economia comportamental,
diretamente relacionado com a percep¢do de otimismo, da dindmica do mercado e das
previsdes dos agentes. O viés diz que individuos superestimam o seu conhecimento,
habilidades, informagdes coletadas e precisdo de suas previsdes, resultando em uma
percepgao errdnea e exagerada do mercado e das proprias habilidades como investidores.

Esse viés pode ser demonstrado de vérias formas diferentes. Uma das formas de
demonstrar o viés ¢ por meio de uma série de experimentos que mensuram a precisdo das
respostas/previsdes dadas pelos agentes com base nas informacgdes disponiveis. Esse tipo de
demonstragdo corresponde a uma extensao do viés de Overconfidence chamada de
miscalibration (ACKERT, 2010).

Nesses experimentos, pessoas sdo questionadas a determinar um intervalo de
confianca para alguma previsdo com informagdes que lhes sdo disponibilizadas alguma
magnitude conhecida (Exemplo: Qual a altura do Monte Everest ?). Segundo Ackert (2010)
os intervalos de confianca para essas respostas sdo muito pequenos o que demonstra que as
pessoas sdo extremamente confiantes em suas precisoes.

Uma demonstragdo empirica desse viés de miscalibration pode ser verificada no
experimento conduzido por David, Graham and Harvey (2013). Um questionario foi enviado
a cada quarter para CFOs de empresas da S&P 500 durante os anos de 2001 a 2011
perguntado quais eram as suas previsdes a respeito do retorno esperado do mercado aciondrio
e o intervalo de confianca de 80% dessas previsdes. Com base na teoria estatistica, era
esperado que a maioria das previsdes dos CFOs caissem dentro do intervalo de confianca em
pelo menos 80% dos casos.

Para determinar se as previsdes sdo precisas basta verificar se o retorno do mercado
ex post estd contido no intervalo de confianga ex ante determinado pelos CFOs. Apenas 36%
dos intervalos de confianca continham os valores corretos do retorno esperado do mercado.
Isso demonstra que os CFOs previram intervalos de confianga muito pequenos, um sinal que
foram extremamente precisos e confiantes nas suas previsdes de mercado.

O viés de Overconfidence também se manifesta de outras formas, como por exemplo
o efeito Better Than Average, Control Illusion e Excessive Optimism’. O primeiro se refere a
tendéncia dos investidores se considerarem sempre superiores ou acima da média em relagao

alguma habilidade ou conhecimento. Control Illusion (Colander et.al 2009; Ackert ; 2010) ¢ a

7 Alguns autores trabalham com essas manifestagdes de Overconfidence como sendo vieses a parte (Pompian
2006; Barberis and Thaler 2002), mas se preferiu seguir a classifica¢cdo usada por Ackert (2010). Isso néo
compromete em nada no desenvolvimento do argumento, apenas na apresentagdo do topico.
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falsa nocdo de controle acerca da situagdo. As pessoas tendem a ser confiantes sobre a sua
capacidade de manejar e contornar a realidade ao seu redor que estdo fora do seu controle.
Um exemplo disso é o experimento citado por Ackert (2010) a respeito da percepcdo das
pessoas de sorte em jogos de azar. Quando pessoas em uma partida de poker sdo confrontadas
com oponentes com uma postura pessimista, elas tendem a ser mais confiantes de sua mao e
vitdria do jogo, quanto que na verdade a postura do oponente ndo passa de um blefe.

Excessive Optimism implica que individuos assumem resultados e probabilidades
extremamente favoraveis para a sua situacdo independente das informagdes disponiveis
(Ackert, 2010; Pompian, 2007). Um exemplo simples desse viés seria como as pessoas sao
extremamente positivas em relagdo as suas chances de ganhar na loteria® ou mesmo da
chance de que o seu casamento venha a levar a algum divorcio. Uma das consequéncia mais
relevantes do Excessive Optimism ¢ a chamada planning fallacy, a ideia de que as pessoas
podem atingir resultados muito além das suas capacidades reais.

Um dos efeitos mais interessantes do Excessive Optimism ¢ a percep¢ao dos agentes
em relacdo a noticias ruins (Pompian, 2007). Investidores otimistas em relagdo as suas
previsoes tendem a procurar noticias que sejam otimistas em relacdo as suas previsdes ou
formar previsdes proprias que estejam alinhadas com as expectativas iniciais do investidor.
De fato, investidores tendem a ser muito mais otimistas em relacdo a informagdes quando sdao
coletadas e analisadas por eles, o que segue a percepcao exagerada da capacidade do
investidor ¢ do valor da informacao (Ackert, 2010). Como resultado, o investidor acaba
inflando suas expectativas além do que ¢ realmente sustentdvel. Essa percep¢ao das noticias e
o seu efeito no investidor ¢ chamada de Confirmation Bias, a tendéncia de apenas procurar
informagdes que corroborem para as expectativas iniciais do investidor.

As implicagdes de assumirmos o viés da Overconfidence giram em torno da criacao
de percepcdes exageradas sobre o mercado, o que levam a decisdes erradas. O investidor
acredita que seja melhor que seus concorrentes, ou que teve um insight genial com base na
informagdo que coletou que ninguém mais teve no mercado. Esse comportamento acaba
levando a um otimismo excessivo por parte do investidor a respeito das suas opinides e
posi¢des. Noticias negativas passam a ser vistas como comentarios que nao compreendem o
insight ao invés de indicadores da fragilidade da posicdo do investidor. Acreditando na
solidez da sua posi¢do, o investidor acaba tomando decisdes exageradas e arriscadas como

investir em empresas financeiramente fracas e arriscadas.

8 Aqui também se verifica outro exemplo de Control Illusion. Pessoas geralmente tém o seu conjunto de
numeros da sorte para apostar, o que acaba gerando uma falsa nogdo de controle sobre a situagao.
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3.1.1.2 - Conservatism e Status Quo

Conservatism pode ser entendido como a tendéncia das pessoas em manterem seus
bens, posi¢des no mercado ou visdes prévias mesmo diante novas informagdes negativas a
respeito dessas (Pompian, 2007). Isso pode levar investidores a demorarem demasiadamente
em alterar suas opinides, ignorando totalmente informagdes novas que venham a surgir.

A demonstragdo desse viés ¢ bem simples e foi demonstrada pelo experimento de
Edward conduzido em 1968 (Pompian, 2007 ; Barberis e Thaler , 2002). Neste experimento,
pessoas foram expostas a duas urnas. A primeira delas continha 7 bolas vermelhas e 3 azuis e
a segunda 7 bolas azuis e 3 vermelhas. Foi dito aos agentes que foram retiradas 12 bolas com
reposicdo sendo o resultado final desta selecdo 8 bolas vermelhas e 4 azuis. Dito isso, os
agentes foram indagados sobre qual seria a probabilidade que a selecdo fosse apenas da
primeira urna. A resposta correta seria 97%, mas os agentes se prenderam a informagdo de
que havia apenas duas urnas e responderam majoritariamente que a probabilidade seria de
50%, a probabilidade de escolher uma urna em relagao a outra.

Esse viés também expressa a dificuldade mental de processar novas informagdes
(Pompian, 2007). Diante um cenario incerto e com muitas informagdes que demandam algum
tipo de andlise, como por exemplo informagdes do mercado financeiro, agentes podem
simplesmente decidir manter a posicdo inicial. Obviamente essa ¢ uma decisdo muito mais
facil de se tomar, e como foi demonstrado pelo viés de Overconfidence, investidores tendem a
acreditar que suas opinides e previsdes sempre sao melhores e mais confiaveis.

O viés do Status Quo segue a mesma linha do viés de Conservatism. Segundo esse
viés, individuos tendem a valorizar demasiadamente a sua posicao, bens e status de modo que
sdo relutantes em mudar a sua posi¢do ou se desfazer de seus bens. Para a dindmica do
mercado financeiro, o Status Quo indica que investidores tendem ou a segurar por um longo

prazo seus investimentos ou investir de um modo muito conservador pois temem perder a sua

posicao inicial (POMPIAN, 2007).

3.1.1.3 - Representatividade

O viés da Representatividade ¢ um elemento central na teoria comportamental sobre
como os agentes formam suas decisdes e analisam os dados diante de cenarios incertos. O
viés gira em torno de como as pessoas constroem a probabilidade de um fato acontecer com

base no grau de parentesco que ele reflita em relacdo a um dado grupo (Barberis e Thaler ,
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2002). Matematicamente pode ser expresso como, a probabilidade do evento A ocorrer
depende do grau de parentesco deste em relagdo ao evento B.

Os experimentos conduzidos por Tversky e Kahneman (1974) demonstram
claramente como esse viés atua na formagao de probabilidade de eventos. Nesse experimento,
os agentes receberam a descricdo da personalidade de uma pessoa. Com base nessa
informagdo, os agentes deveriam julgar qual afirmagdo seria mais provavel. Abaixo se

encontra um exemplo de pergunta do experimento extraido de Barberis e Thaler (2002).

“Linda is 31 years old, single, outspoken, and very bright. She majored in
philosophy. As a student, she was deeply concerned with issues of discrimination and

social justice, and also participated in anti-nuclear demonstrations. (Barberis and

Thaler, 2002, p.1064)”

As possiveis respostas para essa pergunta eram (A) “Linda is a bank teller” ou (B)
“Linda is a bank teller and is active in the feminist movement”. A descri¢ao de Linda segue o
esteredtipo uma pessoa socialmente ativa, nesse caso, uma ativista feminista. Nao ¢ de se
surpreender que a enorme maioria das pessoas responderam B como sendo o caso mais
provavel (BARBERIS and THALER , 2002).

Estatisticamente, a conclusdo de que B ¢ mais provavel ¢ insustentavel. O caso B ¢
mais especifico, a probabilidade de dois eventos se confirmarem em conjunto sempre € maior
do que quando apenas um evento ¢ considerado. Estatisticamente ¢ mais provavel que haja
mais bancarias do que feministas que sejam bancarias. Isso determinaria o caso A mais
provavel. Essa extensdo do viés da Representatividade ¢ chamada de Base Rate Neglect
(Tversky e Kahneman, 1974), pessoas consideram a probabilidade de um evento sem
considerar as informagdes relevantes a disposi¢do, nesse caso, preferindo se guiar por
esteredtipos ao invés da probabilidade real do evento.

Outra consequéncia do viés da Representatividade ¢ chamado de Sample Size Neglect
(Pompian, 2007; Barberis e Thaler, 2002; Tversky e Kahneman , 1974). Quando calculando a
probabilidade de evento com base em uma amostra de dados, investidores tendem a basear
suas dedugdes em pequenas amostras, supondo que estas sdo representativas da populagao e,
portanto, dedugdes baseadas nestas sdo confidveis.

Estatisticamente, as amostras seguem o principio estatistico da Lei dos Grandes
Numeros. Conforme a amostra se torna maior, mais proxima ela se aproxima em relacao ao

comportamento da populagdo que foi retirada. Ou seja, conforme a amostra aumenta, os seus
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aspectos tendem a se aproximar dos reais valores da populacao. Dito isso, o Sample Size
Neglect ¢ uma completa oposi¢do dos principios estatisticos. Pequenas amostras ndo possuem
aspectos confidveis que as aproximem da populagdo, tornando as decisdes baseadas nesta
erronea. Ironicamente, esse caso também ¢ conhecido como Law of Small Numbers
(TVERSKY ¢ KAHNEMAN, 1974).

Baseada na Law of Small Numbers se deduz o argumento da Hot Hand ou Gambler 's
fallacy (Thaler , 2009). Esse argumento expressa a tendéncia de assumir que apds uma série
de ganhos, os proximos resultados vao manter a mesma tendéncia. Essa ¢ uma tendéncia
comum em jogos de azar, onde jogadores que tiveram um bom resultado sempre apostam que
vao manter a sua onda de sorte e ganhos.

Exemplos desse caso sdo varios. No cendrio financeiro ¢ comum investidores
deduzirem o futuro desempenho de uma agdo apenas assumindo uma pequena amostra do
comportamento recente da agdo (Ackert, 2010 ; Barberis and Thaler, 2002). Caso a acao
apresentou um bom rendimento recentemente, investidores podem assumir com base nessa
pequena amostra que o seu desempenho vai se manter no futuro. Mas sem analisar uma
amostra maior do desempenho da acdo, o investidor pode estar se enganando ao apostar nessa
acdo. Nada impede que o seu bom rendimento recente seja algo sazonal ou até mesmo um

movimento aleatdrio que logo se dissipara.

3.1.1.4 - Ancoragem

Assim como Representatividade, o viés da Ancoragem ¢ um dos principais vieses a
respeito da formagdo de estimativas e valores. Segundo o viés, as pessoas possuem uma
tendéncia de estimar algum valor incerto tendo como base algum valor prévio, chamado de
ancora. Dessa forma, as estimativas acabam sendo viesadas pelo valor ancorado, o que
compromete a sua credibilidade (POMPIAN, 2007)

Muitos experimentos demonstram esse viés por meio de uma série de perguntas a
individuos nos quais a propria pergunta cita algum niimero ou alguma informa¢ao numérica
dada previamente aos agentes (Pompian, 2007). Em um desses experimentos, pessoas foram
perguntadas qual ¢ a porcentagem de nagdes africanas pertencentes a ONU. As pessoas
teriam um tempo para formular a sua resposta que deveria ser apresentada ao entrevistador
depois. Quando os agentes estavam prontos para responder, o entrevistador interrompia elas e
perguntava se a estimativa delas era maior ou menor que um numero randéomico de 0 a 100.

Apo6s mostrado o numéro, as pessoas dariam uma nova estimativa.
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As pessoas que receberam niimeros baixos (geralmente perto de 10%) estimaram o
nimero de nacdes africanas membro da ONU como algo em torno de 25%. Ja& os
participantes cujos os numeros foram mais elevados (geralmente perto de 60%) responderam
valores proximos de 45%. Ou seja, mesmo sendo irrelevante, o nimero apresentado ancorou
e influenciou a estimativa final dos participantes (BARBERIS and THALER, 2002).

No contexto dos modelos financeiros, a ancoragem pode afetar a formacdo de
decisdes dos agentes. Segundo Pompian (2007), investidores tendem a prever valores futuros
do mercado muito préximos ao seus valores correntes. Em alguns casos, esse viés pode atuar
junto com o Overconfidence ¢ Conservatism. Investidores podem podem ancorar a sua
perspectiva em um valor corrente, de modo a se tornarem excessivamente confiantes em

relacdo as suas estimativas o que pode dificultar a alteragdo das suas perspectivas.

3.1.1.5 - Disponibilidade

Semelhante a Ancoragem, a Disponibilidade determina que pessoas mensuram a
probabilidade de um evento ocorrer com base no grau de familiaridade e parentesco com o
evento (Pompian, 2007). Esse viés pode ser analisado em 4 categorias: Retrievability,

Categorization, Narrow Range of Experience, Resonance.

1. Retrievability: quanto mais facil uma ideia ¢ lembrada, mais provavel ela ¢. Isso foi
demonstrado por Tversky & Kahneman (1974) em um experimento cujo as pessoas
foram dados uma lista de nomes e foram perguntados qual tipo de nome (masculino e
feminino) era mais recorrente. A lista possuia mais nomes femininos, mas 0s
participantes do experimentos majoritariamente respondiam que o nome mais comum
era o masculino. Isso se deve que os nomes masculinos eram referentes a pessoas
famosas como Richard Nixon, o que facilita a memorizacao destes nomes.

2. Categorization: muito semelhante ao viés da Representatividade, agentes mensuram
que um evento ocorra conforme ela se encaixe em certas categorias criadas. Por
exemplo, quando pensamos em bons times de futebol, logo pensamos em paises como
Brasil e Alemanha. Isso ndo implica que ndo haja bons jogadores na Africa do Sul ou
China, mas como ndo entram na nossa categoria mental de paises com tradi¢do de
futebol, acabam sendo considerados piores no futebol.

3. Narrow Range of Experience: pessoas mensuram a probabilidade de um evento com

base em uma experiéncia Unica ou restrita. Por exemplo, em uma viagem, o turista
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acaba sendo mal tratado de modo que conclui que as pessoas daquele pais sao
grosseiras. Mesmo sendo uma experiéncia ruim, a pessoa estd extrapolando e
estereotipando as pessoas daquele pais como sendo todas grosseiras devido a uma
experiéncia que teve.

4. Resonance: a probabilidade de um evento ¢ mensurado por experiéncias e
preferéncias pessoais. Se alguém gosta de musica classica, pode acabar extrapolando
na quantidade de pessoas que também gostam desse género musical (POMPIAN,

2007).

Em termos financeiros, o viés da disponibilidade acaba afetando as decisdes
financeiras (Pompian, 2007). Investidores acabam julgando um investimento como sendo
bom com base em informagdes mais recorrentes e massificadas. Historias de celebridades que
ficaram ricas investindo em uma ag¢ao, investidores na TV mostrando novas fortunas devido a
um investimento arriscado acabam criando a nocao de que seguir esses investimentos ¢ uma
excelente ideia (SHILLER, 2019).

Investidores também tendem a seguir com investimentos que ressoam mais com sua
personalidade e gostos, como investir em empresas que defendam causas ambientais ou de
carater inovador (Pompian, 2007). Por fim, investidores sdo mais inclinados a investir em
empresas que sejam mais proximas as suas experiéncias de vida. Investidores que operam
com empresas de tecnologia podem ter a no¢do que apenas esse setor apresenta perspectivas
de crescimento quanto que na verdade ele ndo analisa os outros setores e exagera as

experiéncias de sucesso que teve.

3.1.2 - Prospect Theory e Percepcio de Risco

Como foi dito anteriormente, a economia comportamental ¢ uma critica aos
argumentos apresentados pela HME e TUE. Sobre o primeiro, as anomalias de mercado e as
provas do comportamento irracional mostraram que os seres humanos ndo agem apenas
racionalmente e que este comportamento possui impactos na economia. A critica TUE se
direciona a percepcdo que os agentes possuem acerca do risco € como aspectos psicoldgicos
interferem nessa analise.

Segundo a TUE, a decisdo do agente sempre ¢ baseada na utilidade esperada desta
(FAGGINI, 2012). Diante incerteza, se torna mais complicado mensurar utilidade das

possiveis decisdes. A solugdo para esse dilema ¢ assumir probabilidades aos possiveis
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cenarios e mensurar a utilidade com base nestas. Em linhas gerais, a solucdo adotada foi
adaptar cendrios incertos cujas probabilidades sdo desconhecidas em cenarios de risco, onde ¢
possivel mensurar a probabilidade dos eventos (ACKERT, 2010).

Com base na suposi¢ao da probabilidade dos eventos serem conhecidos, a decisao do
agente em cendrios de risco se resume apenas a ponderar as op¢des com a maior perspectiva
de ganho em relagdo a sua probabilidade de ocorréncia (Ackert, 2010). Por tanto, a incerteza
passou a ser tratada como um simples problema de resolucdo de equagdes como nos outros
cenarios apresentados pela TUE.

Assumindo a abordagem matematica, o perfil do agente em relagdo ao risco passa a
ser determinado pelo formato da equagdo de utilidade adotada no problema. Dependendo da
curvatura da curva de utilidade, os ganhos esperados podem variar diretamente ou
inversamente em relagdo ao risco. Caso o agente possua uma curva de utilidade logaritmica, a
utilidade esperada tende a diminuir conforme aumenta-se o risco envolvido. Esse tipo de
agente ¢ chamado de risk averse pois sempre evita decisdes arriscadas preferindo algo mais
seguro (ACKERT, 2010).’

Agentes também podem ter diferentes percep¢des do risco (Ackert, 2010). A teoria
assume que podem ser tanto risk loving caso tenham um maior ganho diante decisdes
arriscadas do que com um ganho certo. Por fim hd o caso em que o agente se demonstre
indiferente tanto ao risco quanto ao ganho, nesse caso o agente ¢ chamado de risk neutral.

A TUE assume, portanto, que a tomada de decisdo em cenarios de risco € solucionada
pela maximizacdo racional da utilidade esperada com base no ganho do agente e na
probabilidade do evento, levando-se em considerag@o o perfil deste em relagdo ao risco. Em
tese, o comportamento do agente diante ao risco segue as mesmas linhas que uma decisao de
maximizag¢ao simples em cendrios onde ndo ha incerteza.

Vérios experimentos empiricos que analisam a postura do agente diante de cenarios
arriscados ¢ diferente da demonstrada pela TUE (Barberis e Thaler; 2002). Experimentos
conduzidos por Tversky e Kahneman (1979) expuseram individuos a uma aposta, como nos
experimentos da TUE. Nesse estudo, os agentes sdo confrontados com duas decisdes de
aposta. A primeira envolve a decisdao de um ganho certo ou correr risco de ganho zero mas
com uma probabilidade de ganho maior. No segundo caso o cendrio se inverte, o agente ¢

confrontado com uma decisdo de uma perda certa ou evitar as perdas mas correndo o risco de

° Uma abordagem mais tedrica desse argumento seria dizer que o agente avesso a risco o ganho esperado do que
apostar e correr o risco. Por exemplo, um agente avesso ao risco prefere um ganho de 75 reais do que uma
aposta com 50% de chance de ganhar 100 reais e 50% de ganhar 50 reais.
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uma perda muito maior. Abaixo hd um exemplo desse tipo de pergunta extraido de Ackert

(2010).

Decisdo 1: 100% de chance de ganhar 250 délares ou
25% de ganhar 1000 délares com 75% de ganhar 0
Decisdo 2: 100% de chance de perder 750 dbélares ou

75% de perder 1000 dbélares com 25% de ganhar 0

Os resultados desse tipo de experimento apontam que os agentes em maioria optam
pela decisdo de menor risco quando se diz respeito a decisdes que envolvem ganhos
(preferem o ganho de 250 ddlares do que o risco do jogo). Em cenarios que envolvem perdas,
os agentes sao mais inclinados a decisdes arriscadas, nesse caso, optam pela aposta para
evitar a possibilidade de perda de 750 ddlares.

Esse resultado ndo condiz com o que seria esperado pela TUE. Assumindo uma
funcdo de utilidade genérica em que 1 dolar seja equivalente a unidade de utilidade, pode-se
analisar o resultado pela 6tica da TUE. E facilmente perceptivel que em ambas as decisdes a
utilidade esperada ¢ a mesma (1000*0,25 = 250*1 e (-750)*1,0 = (-1000)*0,75) , de modo
que o agente seria indiferente em ambos os cendrios. Assim, 0s agentes entrevistados
demonstraram uma maior preocupacdo em relacdo as alteracdes no seu nivel de renda
(ganhos ou perdas) do que de fato com as utilidades esperadas'®.

Quando se diz respeito a percepgao de riscos, o comportamento foi distante do que
seria esperado pela TUE. Diante das perspectivas de perda, os agentes se tornaram risk
loving, preferindo a decisdo de maior risco para tentar evitar a perda. Quando confrontados
com possibilidades de ganhos, a postura do agente se tornou risk averse, uma vez que optou
pelo ganho certo ao invés do risco Ackert (2010). Assim, a percepcao de risco depende dos
possiveis impactos que as decisdes possam levar. Diante de chances de perda, os agentes
optam por correr riscos para evita-las e em cendrios de ganhos, optam por evitar decisdes que
envolvam risco.

Esses estudos também demonstram que as pessoas sdo mais avessas a perdas do que
sdo inclinadas aos ganhos. Em vérios estudos onde individuos sdo confrontados com a

questdo de qual seria o ganho necessdrio para que uma pessoa decida apostar com uma

1 Como as pessoas tendem a pensar em alteragdes no nivel de renda, o seu nivel de renda inicial passa a ser um
fator relevante na ponderagdo da sua decisdo. Ou seja, para se ponderar variagdes no nivel de renda , o agente
precisa assumir algum nivel de renda inicial como ponto de referéncia (Ackert, 2010).
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chance de perda, os agentes sempre sugerem um ganho muito acima da perda possivel, o que
evidencia a maior aversdo a perda. (ACKERT, 2010)

Assumindo esses resultados empiricos, se desenvolveu a Prospect Theory na qual se
considera que investidores analisam os riscos de modo diferente com base nas suas
perspectivas de ganho ou perda, nas quais as possibilidades de perda possuem um peso maior
que as possibilidades de ganhos. A Prospect Theory ¢ uma teoria que se baseia na percepcao
das alteragdes do nivel de renda do agente ao invés de focar na utilidade esperada.

A funcdo de valor da Prospect Theory assume um comportamento contrario ao
representado pela TUE. Primeiro, a funcao de valor possui uma forma concava para ganhos o
que representa um comportamento risk averse (utilidade decresce conforme se aumenta o
risco) e convexa para perdas representando o comportamento risk loving (utilidade aumenta
conforme se aumenta os riscos). Como os agentes sentem mais o impacto de perdas do que
ganhos, a curva de perda ¢ mais inclinada que a curva de ganhos. Essa funcao de valor pode
ser vista abaixo na Figura 2.

Para representar o comportamento em relacdo risco oscilante com base nas
perspectivas dos agentes, a Prospect Theory utiliza Decision Weights ao invés da
probabilidade do evento como a TUE. Decision Weights podem ser definidos como
probabilidades ponderadas que representam a percep¢do subjetiva dos riscos

(KATTAN,2009).

Figura 2 - Prospect Theory: funcao de valor e Decision Weights
VALUE 1.0

LOSSES GAINS

DECISION WEIGHT: T (p)

STATED PROBABILITY: p

Fonte: BARBERIS and THALER (2002)

As perspectivas de perda e maximizacdo a serem usadas nos modelos
comportamentais para descrever a acao dos noise traders serdo embasadas nas linhas tracadas

pela Prospect Theory e nao na TUE. Essa teoria desenvolve uma abordagem com base em
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aspectos humanos e psicologicos, como representados pelo comportamento heuristico e

viesado descrito acima.
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4. Modelo de Sentimentos

4.1 - Definicdo de Sentimentos

Um dos principais modelos acerca de como as varidveis humanas afetam a
volatilidade do mercado, ¢ o modelo de sentimentos. Mesmo havendo um grande nimero de
trabalhos, ndo ha uma clara defini¢ao de “sentimentos” (Cabarcos et.al, 2019). Uma das
defini¢cdes mais comum do indicador é como sendo uma proxy do otimismo e pessimismo do
investidor em relagdo aos precos futuros do mercado acionario (BAKER and WURGLER,
20006).

Alguns modelos definem sentimentos como um indicador que representa as diferentes
emocoes, heuristicas, vieses e comportamentos irracionais de diferentes tipos que podem
afetar e influenciar a acao do investidor. Isso faz com que os sentimentos sejam um indicador
que represente o nivel de atividade e a dinamica dos noise traders. Assim, define-se noise
traders como agentes de irracionalidade imperfeita que agem com base nos sentimentos em
oposicao aos rational traders que sdo plenamente racionais.

Sentimentos ¢, portanto, um indicador agregado que representa a irracionalidade na
formacdo de expectativas pelos agentes econdmicos (Barberis et al.,1998). Na maioria dos
modelos, os sentimentos estdo fortemente relacionados com os vieses de overconfidence e
overoptimism. Mas por ser uma varidvel muito ampla, outros vieses e aspectos podem ser
considerados na mensuram e determinagdo dos sentimentos.

Um modelo que representa essa visao dos sentimentos ¢ a abordagem desenvolvida
por Daniel, Hirshleifer and Subrahmanyam (2001), cujo modelo se chama DHS em
homenagem a contribuicdo dos autores. A linha basica deste modelo ¢ que os investidores
procuram por conta propria informagdes sobre o rendimento das acdes, o que os torna
extremamente confiantes a respeito das expectativas que formam a partir destas. Isso tende a
levar a um otimismo ou pessimismo excessivo que tende a distorcer o prego da acao. Nesse
caso, sentimentos ¢ expresso viés de overconfidence, sendo definido como a reacdo
exagerada do investidor em relacdo a agao com base na informacao coletada.

Em outros estudos, sentimentos se adequam como um indicador que capta os vieses €
heuristicas presentes e unicos ao modelo. Por exemplo, o modelo de Positive Feedback de
Hong e Stein (1999) define sentimentos como sendo uma representacdo de como o investidor

capta as informagoes do mercado.
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Nesse modelo, Hong e Stein (1999) assumem dois tipos de agentes, o newswatcher e
momentum trader. O primeiro agente formula suas decisdes a respeito do mercado com
informagdes coletadas por ele proprio. Como representado pelo viés de overconfidence,
quando o investidor identifica e coleta a propria informacao, ele tende a ser mais confiante
acerca desta (Ackert, 2010; Pompian, 2007). Quando o grupo de investidores newswatcher
coletam informagdes positivas a respeito de uma agdo, tendem a reagir de modo exagerado
sobre esta, o que eleva o seu prego.

Os agentes momentum traders, nao formulam suas expectativas com base em
informacgdes como no caso dos agentes newswatcher. Pelo contrario, suas decisdes dependem
dos movimentos do mercado, o que nesse modelo seria as expectativas dos newswatcher.
Basicamente, se as expectativas forem positivas a respeito de uma agdo, os momentum
traders vao seguir a tendéncia dos newswatcher, comprando ainda mais agdes o que eleva
ainda mais seus pre¢os (BARBERIS and THALER , 2002).

Os agentes nesse modelo também apresentam a tendéncia de serem conservadores. Os
newswatchers tendem a se prender as suas expectativas formadas acerca do mercado, uma
vez que valorizam demasiadamente suas opinides e habilidades. Como consideram suas
posigdes superiores, esses agentes ignoram noticias negativas, prolongando irracionalmente,
0 seu posicionamento, 0 que por sua vez, também ¢é seguido pelos momentum traders. As
informagdes negativas que demonstrariam a valorizagdo da acdo como insustentdvel o que
corrigiria a sua precificagdo, acabam demorando demasiadamente para serem circuladas, isso
faz com que os ciclos de valorizagdo e desvalorizacdo baseada nos sentimentos sejam
persistentes e prolongados (DOUKAS et.al., 2010).

Nesse modelo, sentimentos sdo definidos como a tendéncia de reagir exageradamente
em relagdo a noticias de mercado, representado pelo viés de overconfidence (Hong e Stein,
1999). E interessante notar que sentimentos também sdo descritos pelo viés do
conservadorismo, o que implica a maior durabilidade e persisténcia dos ciclos de
sentimentos.

Outro modelo que pode ser associado aos sentimentos ¢ o modelo desenvolvido por
Barberis, Huang and Santos (2001) chamado de BHS. E importante ressaltar que esse modelo
ndo usa a palavra sentimentos na sua descri¢ao, mas tras um componente importante para
entender a reagdo do investidor ao mercado que pode ser associado a tendéncia de reagdo

exagerada amplamente presente nos modelos de sentimentos.
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O modelo BHS baseia em uma extensao do viés da representatividade chamada de
temporal narrow framing (Barberis e Thaler , 2002)". Segundo esse principio, investidores
analisam uma janela temporal muito curta do desempenho passado do ativo para determinar
suas expectativas a respeito do seu rendimento futuro. Ou seja, o investidor valoriza muito o
rendimento mais recente da agdo, esperando que este tenda a se manter no futuro.

O modelo assume também que os investidores sejam avessos a perda e inseguros em
relacdo as ag¢des de modo a reverem corriqueiramente o seu rendimento. Nesse caso 0s
investidores acabam tendo uma perspectiva da agdo ancorada temporalmente. A cada revisao
de pregos do ativo realizada, o investidor vai ajustar a sua expectativa futura com base no
preco corrente do ativo. Sendo os ativos volateis, adotar a alta taxa de revisdo implica uma
perspectiva volatil a respeito do ativo pelo investidor'?. Caso a agdo tenha incorrido
recentemente perdas, e sendo o investidor avesso a perda. O investidor tende a supervalorizar
o mal rendimento presente de modo a pedir um maior retorno para reter a agdo. Esse
fendmeno se chama myopic loss aversion (ACKERT, 2010).

Caso os rendimentos passados da agdo sejam positivos, o investidor assume que esse
rendimento tende a se manter no futuro proximo. Deduzindo que a agdo seja segura, o
investidor se torna menos avesso ao risco, aceitando pagar pregos maiores pela acdo em
questdo. Esse comportamento tende a elevar o preco da acdo além do seu valor fundamental.
Obviamente esse valor se torna insustentavel em um ponto, de modo que o preco da agdo
tende a cair. Com as tendéncias de desvalorizagdao da agdo, os investidores vao se tornar
extremamente pessimistas em relagdo a agdo uma vez que extrapolam o mal resultado
recente. Como resultado, a a¢do tende a sofrer uma abrupta desvalorizacdo. Assim, tanto os
ciclos de valorizacao e desvalorizagdo passam a ter movimentos extremamente abruptos.

Nos modelos BHS, DHS e na dindmica dos newsctaher (Hong e Stein, 1999), o
indicador de sentimentos passa a ser expressar essa tendéncia de reacdo exagerada. Os
modelos associam os momentos de otimismo e excesso de confianca com momentos em que

o indicador de sentimentos se encontra mais valorizado (Baker e Wurgler e 2006, 2007),

' Esse principio segue as mesmas linhas que o experimento de overreaction de De Bondt e Thaler (1985). De
fato, o modelo desenvolvido por esses autores pode ser usado para explicar o fendmeno de overreaction. Os
investidores projetam que as acdes com bom rendimento recente vdo manter esse resultado enquanto que as
agdes de rendimento ruim vdo manter o mau desempenho. Assim, tendem a comprar de modo exagerados ativos
de bom desempenho o que eleva o seu preco e compromete o seu retorno. Ja os ativos de pior desempenho
tendem a evitar a valorizac¢ao de pregos, resultando em maiores ganhos.

12 A dindmica exposta por esse modelo é bem proxima da argumentagio desenvolvida pelos modelos de
extrapolative beliefs (Barberis e Thaler , 2002). Nesse modelo o investidor também supervaloriza o resultado
corrente do ativo mas adota diferente do modelo BHS, o investidor se torna extremamente confiante a respeito
da continuidade desse resultado, elevando assim o preco do ativo.
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indicando o papel central do viés de Overconfidence” na reagdo. J4 em momentos de
reversao ou pessimistas, o indicador se encontra com valores baixos. Assim, altos valores de
sentimentos indicam uma maior euforia e irracionalidade por parte dos investidores quanto
que momentos de baixo sentimentos indicam maior pessimismo por parte destes.

Por fim, hd uma linha de estudos que relaciona sentimentos como um indicador proxy
da percep¢ao do risco do mercado (Giorgio e Legg, 2012, Cerigioni, 2020). Nesses modelos,
os investidores sdo tomados como sendo avessos a riscos. Notando o mercado financeiro
como volatil, os investidores tendem a supervalorizar as perdas e os maus resultados. Isso
também tende a acontecer com bons resultados, mas como o investidor é avesso a riscos, a
reagdo diante de perdas ¢ muito mais intensa. Nesses modelos, os sentimentos sdo
diretamente mensurados pela aversdo a risco do investidor.

Em linhas gerais, os sentimentos podem ser entendidos como um indicador de uma
reagao exagerada por parte do investidor, sendo este influenciado por aspectos psicologicos,
com destaque ao otimismo e confianga, e comportamentais. Os modelos que tratam sobre
sentimentos, os investidores tendem a ter uma resposta exagerada seja pelas informagdes
recentes, insights ou mesmo informagdes coletadas de modo a terem uma postura
extremamente confiante na performance ou negativa da performance futura do ativo, o que
leva as distor¢des de prego e aos puzzles apresentados anteriormente.

E importante ressaltar que em todos os modelos abordados, os sentimentos do
investidor sempre estdo atrelados a circulagdo de algum tipo de informagdo. Isso ¢ base da
reacdao exagerada do investidor e da consequente variacao de preco do ativo. Assim, uma
andlise do modelo de sentimentos deve ser acompanhada de uma analise da dindmica
econdmica do periodo em questdo, principalmente a ocorréncia de bolhas financeiras,
noticias, bons e maus resultados do mercado. Essa conclusdo esta em linha com os resultados
expostos no volatility puzzle (Shiller , 2013, 2015) que relacionou os momentos de maior
valorizagdo das agOes do mercado a momentos de otimismo ¢ euforia da economia
americana.

Para complementar essa visdo das bolhas pela otica dos modelos dos sentimentos, sdo
expostos na Figura 3 os resultados obtidos pelo modelo de sentimentos de Baker e Wurgler

(2006). O modelo dos autores demonstra que os indicadores de sentimentos oscilam

13 Como dito anteriormente, ambos os vieses de Overconfidence e Overreaction sdo proximos. A reagio otimista
ou pessimista por parte do investidor € intrinsecamente interligada com a reag@o exagerada descrita pelo viés de
Overreaction. Por esse motivo, o trabalho optou por focar no primeiro.
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consideravelmente diante das grandes bolhas e crises financeiras, o que aponta a relagdo entre
os sentimentos e o desempenho real da economia americana.

Nota-se um consideravel aumento dos sentimentos ao longo dos anos 60 marcado pela
era Kennedy - Johnson e o grande crescimento da economia americana, mas que ¢ seguido
por uma queda que dura até o final da década de 70. Na era Reagan os sentimentos sofreram
um expressivo aumento devido as reformas liberais impostas pelo governo americano e a
retomada do crescimento econdmico americano apos a década de 70. A Partir dos anos 90 se
verifica uma tendéncia oscilante de aumento dos sentimentos atrelado ao surgimento de
novas empresas de tecnologia, mas que ¢ afetada pelas econdmicas nos paises asiaticos e pela

moratdria mexicana, o que explica a queda verificada entre os anos 1994 - 1997.

Figura 3 - Indicador de sentimentos, série historica 1962 - 2006
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Fonte: Baker & Wurgler (2006)

E evidente que se tratando de uma variavel psicolégica influenciada por inimeros
vieses € possiveis cenarios, os sentimentos podem assumir uma caracterizagdo muito
complexa e ampla. Por exemplo, sentimentos podem ser atrelados a inseguranga a cenarios
ambiguos, como nos modelos que atrelam os sentimentos a percepcao de riscos (Maenhout ,
2004). Mas por motivos praticos, nesta exposi¢do a caracterizacdo dos sentimentos segue a
defini¢do dos autores citados (Barberis et al, 1998 ; Baker and Wurgler, 2006) sendo

influenciados pelo conjunto de vieses apresentados anteriormente.

4.2 - Medicao do Indicador de Sentimentos

Como sentimentos ¢ uma varidvel ampla, ndo hd um consenso sobre o método a ser

seguido para mensurar os sentimentos. Segundo Lopez-Cabarcos (2019) ha trés grandes
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métodos para mensuragado : Equity Market Sentiment Index ( BANDOPADHYAYA & JONES,
2006), Baker e Wurgler Index (BAKER & WURGLER, 2006, 2007) e microblogging
(DENG, 2018).

Existem ainda outras formas de mensurar o indicador de investimentos que nao foram
consideradas na divisao adotada por Lopez-Cabarcos (2019), o que demonstra o quanto
amplo € o assunto. Baker e Wurgler (2007) também relatam a possibilidade de mensurar o
indicador de sentimentos por meio de pesquisas de questionarios a investidores a respeito das
suas perspectivas em relagdo a economia. Brown, Goetzmann, Hiraki, Shiraishi, and
Watanabe (2002) propde mensurar o indicador de sentimentos com base no volume de
transagoes do mercado. A movimentagdo crescente de investidores de fundos “arriscados”
para fundos “seguros”, ou vice-versa, pode ser entendida como um indicador de otimismo ou
pessimismo do investidor em relagdo ao mercado.

Os modelos com base em Equity Market Sentiment Index seguem as contribuicoes de
Persuad (1996). Nesse modelo, o autor procura dimensionar os sentimentos como sendo a
postura do investidor em relacdo ao risco, calculado com base na volatilidade das acdes
(BANDOPADHYAYA & JONES, 2006). Com base nos dados publicamente disponiveis na
“Massachusetts Bloomberg Index” (MBI), os autores foram capazes de verificar o fato que os
indicadores de sentimentos fortemente correlacionados com a variacao dos precos das agdes.
Também verificaram uma especial sensibilidade dos sentimentos as noticias reportadas pelo
Boston Globe durante o periodo analisado.

O modelo de microblogging consiste em analisar o sentimento do investidor com base
na frequéncia de palavras chaves no Twitter, Facebook e Google Search (Deng, 2018).
Tomando como referéncia que as midias sociais sdo uma fiel forma de expressdao do
sentimento do investidor, a frequéncia de certas palavras pode ser adotada como uma proxy
dos sentimentos do mercado. Os resultados atingidos foram muito significativos, modelos
chegaram a prever a variagdo do Dow Jones Industrial Average (DJIA) com uma precisdo de
87%, assim como se provou uma enorme capacidade preditiva dos modelos em captar
oscilagdes momentaneas ¢ a recepcdo de noticias negativas pelo mercado. Mas ¢ valido
ressaltar que estes modelos mesmo sendo promissores, varios atingiram resultados nao
significativos.

A abordagem desenvolvida por Baker e Wurgler (2006, 2007) consiste em analisar o
indicador de investimentos com base em uma série de fatores e outros indicadores de
mercado que indicam tanto a atividade do mercado quanto a percepcao dos investidores

acerca deste. Nesse modelo os sentimentos foram dimensionados pelos seguintes
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componentes: closed-end fund discount (CEFD), IPO, o numero de [IPOs (NIPO), o retorno
médio do primeiro dia da agdo (RIPO), turn-over da acdo (TURN), participagdo do capital
proprio em relacao as dividas (S) e prémio de dividendos (PDND).

Todos os indicadores adotados por Baker e Wurgler (2006, 2007) para mensurar o
indicador de sentimentos, sdo por sua vez valores usados como proxy em outros estudos para
mensurar 0s sentimentos. Em muitos desses estudos, essas variaveis sdo analisadas
individualmente como componente principal do indicador de sentimentos. Por tanto, a maior
vantagem do indicador de Baker ¢ Wurgler ¢ desenvolver uma variavel que considere varias
interpretagdes e indicadores diferentes para o calculo dos sentimentos.

A abordagem adotada por Baker e Wurgler permitiu que varios outros estudos fossem
desenvolvidos com base em um conjunto de indicadores diferentes que também tiveram a sua
relagdo com o indicador de sentimentos atestada (Yosinagha & Castros, 2012; Chen, 2020;
Lopez-Cabarcos, 2019). Assim, o indicador de sentimentos pode ser calculado de inimeras
formas e por diferentes componentes, o que permitiu a universalizacdo desse método uma vez
que se torna um indicador flexivel sendo alterado com base no mercado em analise e na base
de dados disponiveis.

Assim, para se entender a composicao do indicador de Baker e Wurgler (2006, 2007)
¢ preciso expor a logica por trds dos componentes que o compdem. Na proxima se¢ao sera

exposta os estudos que formam a base do indicador desenvolvido pelos autores.

4.2.1 - Closed-End Fund Discount

Closed end funds (CEF) sdo fundos de investimentos que emitem um numero limitado
de agdes no momento de seu IPO. As agdes desses fundos sdo negociadas nas bolsas de
valores de forma livre, independentemente do fundo em si. Ou seja, as agdes desses fundos
ndo sdo compradas ou resgatadas diretamente em relacdo ao fundo de investimento. Assim,
para que os investidores que tenham ac¢des de um CEF liquidem a sua posigdo, eles precisam
vender os seus ativos (Lee, Shleifer & Thaler, 1991). Como sdo ativos vendidos na bolsa, o
seu valor tende a flutuar como qualquer outro ativo negociado publicamente'®.

Lee, Shleifer & Thaler, (1991) constataram um comportamento anormal desses ativos.
Segundo a estrutura desses titulos, o valor de uma acao de um CEF ¢ determinado pelo valor

das acdes ¢ dos bens que compdem o fundo. Esse valor se chama Net Asset Value (NAV).

' Fonte: https://www.ici.org/pdf/bro_g2cef p.pdf acessado em: 17/04/2022


https://www.ici.org/pdf/bro_g2cef_p.pdf
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Mas o valor do CEF ¢ precificado pelo mercado, o que implica que esse titulo pode ser
negociado tanto a um premium quanto a um valor descontado em relagdo ao NAV. Ou seja,
um titulo de um fundo pode ser negociado por um valor inferior ou superior que o retorno das
partes que o compdem. Essa disparidade foi descoberta por Lee, Shleifer & Thaler, (1991) e

foi chamada de closed-end fund discount puzzle.

Esse puzzle segue os mesmos principios dos puzzles apresentados anteriormente, nao
explicados pela teoria econdmica convencional (Barberis and Thaler , 2002). As explicagdes
convencionais para essa diferenga de valor giram em torno de trés argumentos: custos de
agéncia, impostos e iliquidez. A primeira e segundo argumentos dizem que os custos
administrativos e impostos sobre os ganhos dos fundos acabam levando a distor¢des de preco.
O ultimo argumento diz que esses fundos possuem uma série de restrigdes o que explicaria a
distor¢ao de valores (LEE, SHLEIFER & THALER, 1991).

Segundo, Lee, Shleifer & Thaler, (1991) os CEF tendem a apresentar um
comportamento padrdo. Logo apos os IPO, os fundos CEF tendem a ser negociados a um
premium em relagdo a NAV, geralmente algo em torno de 10%. Mas depois de um dado
periodo, o valor dos fundos tendem a se estabilizar a uma taxa de desconto em relagdo a NAV
de aproximadamente 20%. Essa oscilacdo de valores ndo ¢ captada pela variacdo dos custos
de agenciamento dos CEF. Estes custos sdao fixos ou acompanham a variagao da taxa de juros
cuja oscilagdo apresentou uma baixa correlagao com a taxa de desconto do CEF.

O argumento da restricdo da liquidez também nao explica o puzzle satisfatoriamente.
As agdes que compdem o CEF sdo ativos negociados publicamente que ndo enfrentam
restricdes de liquidez nas suas operagdes. O argumento dos impostos também se mostrou
insatisfatorio. O preco do CEF tende a aumentar dado a um aumento no NAV o que de certa
forma compensa a renda tributdvel perdida pela venda do CEF (LEE, SHLEIFER &
THALER, 1991).

A justificativa comportamental para o puzzle esta atrelada ao noise trader risk. Esses
investidores tendem a ter uma reacdo exagerada ao comportamento dos ativos levando a
distor¢des nos seus pregos. Como 0s noise traders costumam ser em sua maioria pequenos
investidores, o modelo assume que estes sejam mais inclinados a comprar ativos de fundos
CEF do que carteiras compostas pelos ativos que compdem os fundos. Ou seja, o noise trader
prefere comprar CEF do que acdes separadamente, o que faz com que os CEF sejam mais
atingidos pelos sentimentos dos noise traders. Como os fundos CEF estdo sujeitos ao noise

trader risk, os rational traders acabam exigindo uma taxa de premium que compense o risco,



49

o que justificaria os CEF serem vendidos com desconto (LEE, SHLEIFER & THALER,
1991).

Caso os noise traders estejam otimistas em relagdo ao CEF, os noise traders acabam
tendo uma reagdo exagerada, elevando o preco das acdes do CEF, o que explicaria a
valoriza¢ao da CEF durante o IPO. Caso, esses investidores sejam pessimistas em relagao ao
CEF, o preco do fundo tende a desvalorizar demasiadamente. Como esses ativos ficam
submetidos ao risco desses ciclos, os rational traders acabam demandando que os CEF sejam
negociados com um valor descontado em relacdo ao NAV. Assim, em momentos de maior
otimismo dos noise traders, os CEF acabam sendo mais vulneraveis a agdo desses
investidores, fazendo com que o CEF seja negociado a uma taxa de desconto.

Esse estudo mostra que a taxa de desconto do CEF esta intimamente ligada as
movimentagdes dos sentimentos dos noise traders. Como ¢ conhecido o valor da NAV e do
CEF, ¢ possivel calcular diretamente a taxa de desconto do CEF. Essa taxa calculada pode ser
usada como um dos indicadores de sentimentos dos investidores, pois possui uma relacdo
direta com o otimismo e pessimismo dos investidores. Essa ¢ a intui¢do por tras de usa-la no

modelo de Baker e Wurgler (2006, 2007).

4.2.2 - IPO e Underpricing Puzzle

No que diz respeito a precificagdo de PO, ¢ comum verificar uma valorizacao
expressiva da agdo logo apds o IPO seguida de uma tendéncia de desvalorizagdao passado
algum tempo do evento. Esse movimento ¢ chamado de underpricing puzzle. Um exemplo, é
o caso do IPO da Boston Chicken, empresa de fast food voltada a comidas home-cooking”. A
empresa realizou o seu [PO em 1993, suas a¢des comegaram a ser transacionadas a 20 dolares
e no final do primeiro dia do IPO, as agdes haviam valorizado sendo cotadas a 49 dolares
(Hamilton, 1997). Mas passados os primeiros anos, as agdes sofreram uma desvalorizacao
consideravel devido as péssimas decisdes de negdcio como expansdo insustentdvel da
franquia e contabilidade fraudulenta, o que levou a faléncia da empresa em 1998.

As teorias convencionais da TUE e HME explicam essa tendéncia de aumento de
preco durante o primeiro dia de [PO com base em algum erro de precificacdo da agdo (Ritter

e Welch, 2002). A teoria de maior proeminéncia nesse campo ¢ a suposi¢do da assimetria de

'® Home cooking aqui pode ser entendido como o carddpio tradicional de almogo americano da costa leste.
Segundo Prewitt (1993) o cardapio consistia em: ‘chicken (...) marinated, slow-roasted chicken. The menu,
fashioned after home-cooked meals, includes cornbread, chicken pot pies, chicken sandwiches, chicken salad,
baked beans, macaroni and cheese, cranberry and walnut relish, desserts and beverages’.
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informacgdes. Em linhas gerais, esses modelos partem da suposicdo que o emissor da acao
possui menos informagdes que os investidores a respeito do valor da agdo. Isso levaria ao [PO
a ser realizado a um prego inferior do que o mercado avalia, o que resultaria em uma
tendéncia de aumento de preco da acdo ao longo do primeiro dia de IPO.

Esses modelos supdem que haja investidores racionais e irracionais € que as agdes
possam ser ofertadas inicialmente no IPO como overpriced e underpriced. Investidores
racionais, apenas escolhem agdes underpriced pois identificam alguma oportunidade de lucro
com estas. Por outro lado, os investidores irracionais compram tanto IPO’s de acdes
overpriced ¢ underpriced, uma vez que falham em analisar corretamente as informagdes das
acgoes.

Quando ha um IPO overpriced, investidores racionais reconhecem isso. Para obter um
lucro com essa operagdo, os investidores racionais especulam que os investidores irracionais
ndo vao ser capazes de identificar que a acdo estd muito valorizada. Assim, investidores
racionais compram essas agdes valorizadas com o intuito de vendé-las aos investidores
irracionais, o que eleva ainda mais o seu valor. Investidores irracionais seguem essa compra,
entendendo que a agdo vai continuar se valorizando, o que leva a uma maior valorizacao da
acdo. Identificando que os pregos estdo sendo afetados pelos investidores irracionais, os
investidores racionais vendem as ag¢des aos investidores irracionais. Investidores racionais
ganham com a especulacdo e investidores racionais acabam pagando um valor muito alto pela
acdo. Esse movimento ¢ chamado de winner 's curse (KARLIS, 2000).

Outro caso possivel que esses modelos trabalham ¢ a situacao de information cascade
(Ritter ¢ Welch, 2002). Nesse caso, semelhante ao anterior, investidores atuam no mercado
ndo com base na informagdo que possuem, mas no comportamento que esperam dos outros
investidores. Portanto, nessa abordagem, investidores apenas compram ac¢des em [PO caso
outros investidores também sejam otimistas em relacao ao IPO. Caso o IPO seja overpriced,
os investidores identificam que ndo ¢ rentdvel a opcdo e decidem ndo comprar a acdo, o que
resulta no fracasso do IPO, uma vez que investidores agem com base na expectativa de acao
de outros investidores.

Para contornar essa situacdo, a empresa sempre emite a agdo em IPO com um valor
abaixo do seu real valor, o que justifica o aumento do valor da ag@o durante o IPO. Como os
investidores conseguem identificar que a agdo estd desvalorizada, passam a comprar a acao, o
que aumenta o seu preco. Outros investidores, vendo a tendéncia de aumento de prego da

acdo, passam a comprar essa acao independente da informacao que tenham. Como ha agora
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um numero de investidores interessados, a acdo passa a ser considerada como promissora
independente de qualquer informagao prévia que o investidor pudesse ter.

Em linhas gerais, os modelos baseados em falha de informacdo explicam o
underpriced puzzle pela informagdo que os investidores possam ter e pelos sinais que as
compras ou nao dessas acdes passam ao mercado. Mas esses modelos nao explicam dois
aspectos. Primeiro, esses modelos ndo sdo capazes de justificar a magnitude das oscilagdes de
preco registradas. Segundo, esses modelos ndo explicam por que os pregos sdo maiores
durante momentos de otimismo no mercado.

Os modelos comportamentais justificam o wunderpriced puzzle com base no
overptimism € overconfidence dos investidores em relagdo as acdes em IPO (Ritter e Welch,
2002). Segundo Lowry and Schwert (2002), investidores sdo extremamente otimistas em
certos periodos de bom desempenho da economia ou acabam tendo uma reacao exagerada ao
bom desempenho da empresa recente e suas possibilidade futuras (De Bondt e Thaler , 1985),
em ambos o0s casos, o investidores acabam se tornando muito otimistas em relacdo ao
mercado financeiro, o que justificaria a valoriza¢ao excessiva durante o [PO.

Tomando como base o indicador de sentimentos calculado segundo a taxa de desconto
do CEF, foi demonstrado que esses periodos de maior otimismo e maior valorizagcdo de IPO
coincidem com niveis mais elevados de sentimentos. Isso implica que o valor dos IPO
atingido no primeiro dia de negociacdo pode ser um componente proxy do indicador de
sentimentos Baker e Wurgler (2006, 2007).

Sobre o caso da Boston Chicken, nota-se claramente o entusiasmo do investidor antes
do IPO da empresa. Segundo o Crudele (1999), as acdes do Boston Market antes do IPO

I3

eram descritas como sendo “ restaurant concept of the "90s”. De fato, no comeco da década
de 90, a Boston Chicken havia apresentado um grande crescimento da sua franquia e
constituido uma administracdo com gerentes e diretores de renome que haviam trabalhado em
outras franquias de fast-food (Prewitt, 1993). A empresa apresentava aspectos promissores, 0
que explica a reacdo exagerada dos investidores durante o [PO.

Mas além desses aspectos positivos da empresa, o seu IPO foi realizado durante a
década 90, que se caracteriza como o maior boom de IPO registrados na economia americana,
como representado pelos altos valores registrados na Figura 4. Esse grande nlimero de IPO ¢
devido ao surgimento das promissoras empresas de tecnologia, comunicagdes, internet e
jogos que surgiram durante o Boom Dot.com. Nessa época, os IPO’s dessas empresas

inovadores eram considerados como enormes oportunidades, fazendo com que as agdes

atingissem valores altissimos nos seus primeiros dias de negociag@o. Assim, o [PO da Boston
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Chicken aproveitou do otimismo do mercado financeiro e do sucesso que [IPO’s das empresas
Dot.com estavam tendo.

Esses estudos (Lowry and Schwert, 2002; Baker e Wurgler, 2000) mostram que os
periodos de grande valoriza¢do dos IPO também sdo seguidos de um aumento no nimero de
IPO. Essa informagao ¢ condizente com o grande niumero de IPO da década de 90 e as
empresas que se aproveitaram dessa tendéncia, como a Boston Chicken. Segundo Baker e
Wurgler (2000), empresas aproveitam o otimismo do mercado representado pelos altos
valores dos IPO, para langarem seus proprios IPO na expectativa que também tenham a
mesma tendéncia de valorizagdo, aproveitando assim, o otimismo do mercado. Esse

movimento ¢ chamado de window of opportunity.

Figura 4 - Nimero de IPO do setor de tecnologia americana 1980-2021
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Fonte: Jay Ritter’s I[PO data (2021)

Analisando a Figura 3 comparada com o Figura 4, nota-se uma correlagdo entre o
movimento dos sentimentos com o volume de IPO’s. Assim, o volume de IPO junto com o
valor do IPO no primeiro dia sdo fatores que contribuem para a determinagao dos sentimentos
do mercado. Ambos, sdo componentes que expressam o otimismo e entusiasmo do investidor

em relacdo ao mercado financeiro.

4.2.3 - Turnover Ratio

A taxa de turnover pode ser entendida como um indicador de liquidez e atividade do

mercado financeiro. E calculada pela razdo entre o niimero total de agdes transacionadas em
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compara¢do ao volume total de acdes no mercado (Yoshinaga & Castro, 2012). A taxa de
turnover tende a oscilar com base na perspectiva de retorno futuro do mercado acionario.
Caso as perspectivas dos investidores sejam de aumento do rendimento do mercado, a taxa de
turnover tende a ser maior pois investidores procuram comprar mais agoes (situagao chamada
de overbought). Caso as perspectivas sejam contrarias, o nimero de transagdes tende a cair,
levando a diminuicao da taxa de turnover.

Na economia comportamental, a turnover ratio ¢ usada como um indicador de
otimismo em relagdo ao mercado ou como proxy do viés de Overconfidence. Investidores tém
grande otimismo em relagdo a situacdo do mercado ou uma confianga exagerada na opiniao
propria. Isso acaba levando os investidores a assumirem que o pre¢o do mercado esta abaixo
do preco “correto” da agdo, apresentando, assim, uma chance de lucro. Tendo isso em mente,
os investidores acabam aumentando o numero de agdes compradas. Tal movimento resulta
em uma tendéncia de aumento de pregos das agdes e maior volatilidade do mercado
financeiro, pois os precos passam a se descolar dos seus fundamentos (ACKERT, 2010).

O estudo desenvolvido por Brad Barber e Terrance Odean (2001) atesta a tendéncia
de excessive trading por parte dos investidores. Nesse estudo foi analisado o histérico de
transagdes de 60.000 investidores durante os anos de 1991 - 1996 (Ackert, 2010). O objetivo
era verificar qual foi o intuito por tras das transacdes dos investidores. Teoricamente, os
investidores apenas venderiam ou comprariam agdes caso tivesse algum fundamento para que
essa operacao incorreria em um retorno positivo, superior aos custos de transagao envolvidos.

O resultado do estudo demonstrou que investidores entram em um volume muito alto
de compra e venda de acdes de seu portfolio. Em uma base anual, um investidor tende a
trocar 70% - 75% do valor do seu portfolio, uma taxa muito alta de furnover. E interessante
notar que os investidores que apresentaram a maior taxa de turnover no estudo tiveram os
fundos de pior resultado quando comparado aos outros investidores. Isso prova que nao
houve um fundamento racional ou alguma informagdo superior por trds dessas operacoes,
mas sim, com base em informagdes falsas e especulativas infladas pela confiangca do

investidor (BARBER e ODEAN, 2001; ACKERT, 2010).

4.2.4 - Dividend Premium

Baker e Wurgler (2004, 2007) constataram que hd um premium nas a¢des que pagam
dividendos por serem consideradas acdes mais seguras e estaveis. O prémio de dividendos

pode ser definido como sendo a ponderacao do average market to book value (AMBV) de
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empresas pagadoras de dividendo e empresas ndo pagadoras. Ou seja, € a diferenca do valor
das empresas que pagam dividendos comparada com as empresas que ndo pagam. Baker e
Wurgler (2007) constataram que quando as agdes pagadoras de dividendos sdo mais
procuradas, as empresas sao mais inclinadas a pagar dividendos, aumentando assim o valor
dessas acdes. Caso contrario, as firmas optam por nao pagar dividendos.

Baker e Wurgler (2004) constataram que em periodos mais otimistas do mercado em
que os sentimentos se encontram mais elevados, ha uma tendéncia de queda na propensao de
pagar dividendos. Nesses ciclos se registra uma tendéncia de perda de valor das empresas
pagadoras de dividendos, o que implica que os investidores estdo optando por empresas que
ndo pagam dividendos. Essas empresas sdo caracterizadas por Baker e Wurgler (2004) como
sendo Glamour Stocks que podem ser definidas como sendo a¢des de empresas novas com
grandes chances de crescimento o que leva a uma precificacdo muito acima do que os seus
ganhos, movimento de caixa e valor contabil (ACKERT, 2010).

Quando comparadas com as Glamour Stocks, as acdes pagadoras de dividendos
passam a ser tidas como sendo opc¢des mais seguras e estaveis. Geralmente empresas que
pagam dividendos sdo empresas mais estaveis e de maior valor contabil. Essas empresas sao
chamadas de Value Stocks (Ackert, 2012). Entdo, a comparagdo por tras do Dividend
Premium ¢ analisar a demanda do mercado por empresas mais bem estabelecidas em
comparagdo a empresas novas € promissoras.

Durante os momentos de otimismo do mercado, quando se encontra mais empresas
novas e promissoras surgindo, como na bolha Dot.Com, os investidores tendem a ser mais
inclinados a comprar a¢des dessas novas empresas. O entusiasmo do mercado em relagdo aos
futuros ganhos dessas empresas, faz com que os investidores acabem tendo uma reagdo
exagerada, elevando assim o seu valor em relacdo as Value Stocks. Assim, se verifica uma
tendéncia de queda em procura dessas empresas mais seguras pagadoras de dividendos,
diminuindo o Dividend premium. Quando o mercado se encontra mais instavel e pessimista, o
movimento se inverte, investidores procuram empresas seguras ¢ pagadoras de dividendos, o
que eleva o Dividend premium. Por esse motivo, esse indicador pode contribuir para a analise
dos sentimentos.

Baker e Wurgler (2004) também notaram uma tendéncia das empresas pagadoras de
dividendos de serem mais inclinadas a pagar dividendos durante momentos de alta do
Dividend premium. Segundo os autores, firmas pagadoras de dividendos tendem a reter o
pagamento de dividendos em momentos em que os investidores nao se interessam por tais e

reté-los para momentos que sejam mais interessantes ao mercado.
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Na Figura 5 ¢ exposto o calculo do Dividend premium (linha tracejada) comparada
com a propensdo a pagar dividendos (linha continua) realizado por Baker ¢ Wurgler (2003)
com base nos dados da NYSE. Nota-se uma tendéncia de queda a partir de 1970, isso se deve
as reformas do governo Nixon e a mudanca de estratégia das empresas. E possivel perceber
uma forte correlagdo nos movimentos de pagamento de dividendos em momentos em que o
Dividend premium esta mais elevado.

Mesmo tendo uma tendéncia de queda, esse indicador apresenta uma correlagdo com
o indicador de sentimentos (Baker e Wurgler, 2003, 2004, 2007). Em 1970 ¢ registrado uma
forte queda dos sentimentos que € verificada pelo aumento do Dividend premium e propensao
a pagar dividendos. O Dividend premium permanece oscilando na década de 90, tendo uma
valorizagdo em 1997, que ¢ marcada por uma queda no indicador de sentimentos. Em 2000,
temos o forte otimismo da era Dot.com onde ¢ vista a queda do Dividend premium,

evidenciando a maior demanda por empresas especulativas.

Figura 5 - Dividend Premium e Propensdo a pagar dividendos

Change in Propensity to Pay M/B excluded (solid)
Dividend Premium (dash)

Fonte : Baker ¢ Wurgler (2003).

4.2.5 - Percentage of Equity in New Shares (S)
Percentage of Equity in New Shares (S) representa o total de agdes emitidas ou capital

proprio comparada com o total de capital proprio e dividas emitidas por empresas.

Matematicamente esse indicador pode ser representado por:

E +D
t t
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Onde:

E = total de titulos de capital emitidos em um periodo t

Dt = total de titulos de divida emitidos em t

A intui¢ao por trds do indicador ¢ proxima da argumentacdo desenvolvida pelo
indicador de PDR desenvolvido por Shiller (2015). Segundo Baker e Wurgler (2000), as
empresas tendem a ajustar a sua politica de financiamento com base no momento do mercado
financeiro. A emissao de agdes e outros titulos de capital tendem a ser mais pronunciados em
momentos de maior otimismo e dinamismo financeiro, o que os autores chamam de
momentos de “hot issue markets”. S@o justamente nesses momentos que as empresas
entendem haver uma maior demanda por agdes de modo a conseguirem um maior retorno
com a sua emissdo. Em momentos de menor otimismo financeiro, as firmas tendem a ter uma
postura mais avessa a emissao de titulos de capital, optando pela emissdo de titulos de divida.

Para demonstrar esse comportamento, Baker e Wurgler (2000) promoveram uma
andlise da dindmica de emissdo de titulos na economia americana durante os anos de 1927 -
1996. A anélise constatou que os periodos de maior emissao de titulos de capital sempre sao
precedidos de um periodo de baixo rendimento geral no mercado financeiro. O contrario €
valido para a emissdo de titulos de divida. Momentos de maior emissdo desses titulos
geralmente sdo seguidos de periodos de bons rendimentos financeiros.

A explicag@o por trds desse comportamento do rendimento em relagdo a emissao de
acoes pode ser explicada como causada por uma tendéncia de excesso de compra, como
representado pelos experimentos comportamentais (De Bondt e Thaler, 1985 , Pompian,
2006). Momentos de maior dinamismo financeiro tendem a resultar em um aumento do
otimismo por parte dos investidores que resulta na excessiva valorizacdo das agdes devido a
precificacdo exagerada e excesso de transacdes. Esses titulos extremamente valorizados
tendem a ser descolados da realidade, o que leva a baixos ganhos reais futuros.

Se a emissdo de titulos de capital acompanha as janelas de oportunidades do /ot issue
markets que sdo seguidos por momentos de baixo rendimento, o indicador passa a representar
ndo apenas o comportamento de compra excessiva do investidor diante do mercado, mas sim,
representar o otimismo e momento do mercado que sustentam essa reagcdo. Ou seja, a emissao
excessiva de titulos de capital ¢ um indicador que captura a perspectiva das empresas no que

tange a sua estratégia de financiamento diante da reagao do investidor.
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Com base na figura 6 ¢ possivel identificar o comportamento descrito pelos autores
(Baker e Wurgler , 2000). Em 1929 ¢ registrado o primeiro pico de emissdao de titulos de
capital, seguido de um periodo de baixo rendimento financeiro marcado pela Grande
Depressao. Durante a década a emissao de titulos de capital apresenta uma postura oscilante,
tendo uma abrupta queda no inicio da década, caracterizada pela breve recessao do inicio dos
anos 80. Passada essa fase inicial, a emissao de titulos tende a aumentar até 1987, onde tem o
inicio de uma nova recessao marcada por uma série de faléncias bancarias devido a politica
contracionista do FED e dividas acumuladas pelo sistema bancario ao longo da década (
FDIC, 1988). A Partir de 1995 ¢ registrado uma nova tendéncia de aumento da emissao de

titulos o que marca o inicio do dinamismo da crise Dot.com.

Figura 6 - Emissao de titulos de capital da economia americana entre 1927 - 1996
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Fonte : Baker e Wurgler (2000).

Mas essa analise historica direta estabelecendo uma comparagdo entre a emissdo de
titulos de capital e a dinamica financeira deve ser vista com precau¢do. Mesmo que haja uma
tendéncia de aumento da emissdo de titulos de capital durante fases de maior dinamismo
financeiro, isso ndo significa que o mercado de divida fique desaquecido. Foi constatado que
em varios momentos da analise historica, notadamente a década de 80, um mercado de
dividas extremamente aquecido mesmo havendo uma fase de forte dinamismo de emissao de
titulos de capital. Isso ndo desacredita a importancia do indicador. Esse indicador apresentou

grandes robustez na previsao de lucros futuros (BAKER e WURGLER, 2000)
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4.3 - Dinamica Geral do Modelo de Sentimentos

Como dito anteriormente, o modelo de sentimentos ¢ um teorema amplo e complexo,
com varias possiveis interpretacdes e medicoes (Lopez-Cabarcos, 2019). Mas, mesmo sendo
um indicador complexo, os varios modelos, anteriormente apresentados, possuem certas
semelhancas e tendéncias comuns que corroboram para uma interpretacdo mais generalizada
do indicador.

Adotando sentimentos como um indicador da irracionalidade do investidor
representada pela a¢ao dos noise traders. Os modelos de sentimentos pautam a sua estrutura
na reagdo exagerada irracional aos aspectos irrelevantes ou nao para a precificagdo do ativo.
Nos modelos apresentados, investidores tendem a reagir exageradamente com base em
tendéncias especulativas, noticias infundadas, bons resultados e em comportamento de outros
investidores, o que acaba levando a formacgao de expectativas irrealistas. Isso nao implica que
noise traders nao possam analisar informacdes relevantes a dindmica do mercado como
resultados anteriores e valor dos dividendos. Mas como foi demonstrado pelos modelos e
heuristicas, investidores irracionais tendem a projetar expectativas irrealistas com base nessas
informacdes, o que leva a distor¢des de mercado.

Assumindo o otimismo e confian¢a como pegas centrais do comportamento irracional,
os modelos procuram identificar aspectos que levam ao alavancamento destes (Barberis et al,
1998 ; Baker and Wurgler, 2006). Como dito anteriormente, a justificativa mais adotada ¢
realizar uma analise econdmica do cendrio estudado com destaque para os resultados
correntes do mercado financeiro, tendéncias especulativas, IPO, inovacdes, noticias
extraordinarias, dividendos, atividade de outros investidores, etc. Ou seja, a analise dos
sentimentos procura realizar uma contextualizacdo do cenario econdmico para entender quais
elementos sdao responsaveis por moldar a perspectiva dos investidores. Essa metodologia foi
reproduzida por Shiller (2019), onde o autor chamou-a de analise de narrativas econdmicas.

Isso faz com que os modelos de sentimentos possam se resumir a analise da tendéncia
de reagdo exagerada por parte dos investidores, com enfoque ao otimismo exagerado e
confianca nas expectativas, entendidos dentro de uma certa narrativa econdmica. Assim, a
abordagem bésica para a constru¢do do modelo de sentimentos depende de trés etapas.
Primeiro, determinar qual légica embasada em vieses e heuristicas, justificaria reacdo
irracional dos investidores. Segundo, qual a narrativa econdmica que influencia a agdo dos

investidores. Terceiro, dado a narrativa e comportamentos adotados, quais sao os aspectos €
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variaveis usadas para mensurar a reagao dos investidores, representado pelo indicador de
sentimentos em si.

No que diz respeito ao comportamento dos noise traders, a exposi¢ao ja realizada
anteriormente caracteriza como 0s noise traders agem no mercado e os principais vieses por
tras de seu comportamento. Na tabela 1 se encontra um resumo dos principais vieses
apresentados e das suas implicacdes financeiras. Nos proximos capitulos desse trabalho se
resumem, portanto, a descricdo da narrativa econémica do periodo analisado e a escolha dos
indicadores. Apos realizada ambas as exposi¢des, o trabalho seguird com o calculo do

indicador de sentimentos e analise dos resultados.
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Tabela 1 - Resumo de vieses e suas implica¢des financeiras

Overconfidence

Investidores tendem a ser
excessivamente confiantes em suas
expectativas, insights e
conhecimentos.

Reacdo exagerada a noticias
levando uma reagdo exagerada e
irracional

Excessive Optimism

Investidores assumem resultados
extremamente favoraveis
independentemente das
informagdes disponiveis

Otimismo excessivo em relacio
acaba levando a uma visdo
distorcida da realidade do
mercado

Conservatism e Status Quo

Investidores valorizam
excessivamente a sua posi¢do e
status

Maior demora em alterar opinides
e postura conservadora.

Representatividade Investidores julgam a Tendéncia de basear expectativas
probabilidade de um evento com futuras a respeito do mercado com
base na similaridade a outros base em uma amostra muito
eventos pequena de informacgdes. Ou seja,
Lei dos pequenos nimeros: presumir que o bom ou mau
Investidores determinam a comportamento recente tende a se
probabilidade de um evento com manter no futuro de modo a
base em uma amostra de dados avaliar erroneamente a agao.
muito pequena.

Base rate neglect: Analisar a
probabilidade de um evento sem
considerar as informagdes
relevantes a disposigao.

Ancoragem Tendéncia de estimar algum valor | Expectativas futuras de a¢des sdo
incerto tendo como base algum fortemente influenciadas por
valor prévio, chamado de ancora algum valor anterior, como o

resultado mais recente ou algum
rendimento de outro ativo

Disponibilidade A probabilidade de um evento ¢ Investidores acabam julgando um
julgada com base na sua investimento como sendo bom
recorréncia com base em informagdes mais

recorrentes e massificadas

Prospect Theory Investidores sdo avessos a risco Diante possibilidades de perdas,

em relag@o a ganhos e preferem
tomar riscos diantes possibilidades
de perdas

os investidores tendem a ser
avessos a riscos, exigindo maiores
retornos. Quando sofrem perdas
financeiras, os investidores podem
tomar apostas mais arriscadas na
expectativa de retornos que
compensem as perdas sofridas.

Diante uma série de ganhos, os
investidores se tornam menos
avessos a riscos, aumentando
assim, a sua postura especulativa.

Fonte: Autoria prépria
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5. Analise do Cenario Econdomico

Como dito anteriormente, a analise da conjuntura econdmica dd o embasamento para
a dinamica do indicador de sentimentos. E por meio dessa analise que se entende as reagdes
dos investidores e suas perspectivas acerca do mercado, aqui expressas pelo indicador de
sentimentos. Nessa se¢do serd desenvolvida a andlise conjuntural da economia americana
referente ao periodo de 1990 - 2020, o periodo analisado por esse trabalho. Esse recorte
temporal sera dividido em trés seccdes: 1) a economia americana na década de 90; 2) a
economia americana pré crise de 2008 ; 3) a economia americana pds crise 2008, excluindo o
impacto da pandemia COVID-19 a partir do final de 2020.

A andlise conjuntural aqui desenvolvida segue a mesma logica dos estudos
comportamentais apresentados por mesma Shiller (2019, 2015). Em seus trabalhos, o autor
desenvolveu sua analise conjuntural baseada na dindmica do mercado financeiro, mas
também considerando eventos extraordinarios, com enfoque para noticias, narrativas
econdmicas, personalidades e marketing/propaganda. Essa andlise mais minuciosa da
dindmica econdmica permite uma compreensdo mais precisa dos sentimentos dos

investidores em relacao ao mercado.

5.1 - Economia Americana na Década de 90.

A economia americana na década de 90 apresentou uma dinadmica oscilante marcada
por uma breve recessao de 1990 - 1991, e seguida de uma forte tendéncia de crescimento e
estabilidade, principalmente ap6s o ano de 1995 com destaque ao ano de 1997. A maioria das
justificativas para o bom desempenho da economia americana se dividem em dois fatores: ao
sucesso das reformas liberais € ao boom de investimentos nas novas tecnologias de
telecomunicagdes desenvolvidas gracas ao avango da computacao (KOTZ, 2002).

Do ponto de vista do dinamismo econdmico, o boom de investimentos nas novas
tecnologias de informagdo acompanhando dos enormes ganhos de produtividade trazidos por
essas ferramentas, sdo os principais fatores por tras do forte crescimento econdmico

americano'®. Os dados expostos na Figura 7 expdem o forte aumento do investimento em

6 De fato, a principal razdo para o bom desempenho americano se d4 pela expansdo dos investimentos ligados
aos novos setores de tecnologias de informagao. Isso ndao implica que as politicas liberais realizadas desde a era
Reagan e continuadas durante o governo Clinton sejam irrelevantes. As politicas liberalizantes, com destaque
para a dissolucdo do Glass-Steagall Act, em relagdo ao mercado financeiro foram essenciais para o forte
dinamismo do mercado financeiro que por sua vez estimulou a expansao do consumo e capitalizacdo das novas
empresas ligadas ao setor de informatica (POLLIN, 2000).
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relagdo ao PIB americano, comparado com a tendéncia de desaceleracdo da economia
verificada durante a década de 80. Em termos de produtividade, a Figura 8 demonstra o

aumento de produtividade verificado na década devido ao aumento do investimento.

Figura 7 - Percentual do investimento em relagdo ao PIB americano durante 1979 - 1999

FRED ~/ = Gross Private Domestic Investment/Gross Domestic Product

021

Bil. of $/Bil of §
o
E

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

Shaded areas indicate U.S. recessions. Source: U.S. Bureau of Economic Analysis fred.stlouisfed.org

Fonte: U.S Bureau of Economic Analysis (2022)

Figura 8 - Produtividade da economia americana durante 1979 - 1999
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Do ponto de vista tecnologico, os anos 90 marcam a revolugdo da acessibilidade das
tecnologias de comunicagdo (Baecker, 1991). Ao longo da década, a industria de
telecomunicagdo passou a voltar seus esfor¢os em torno do paradigma da miniaturizacao de
componentes e do desenvolvimento de interfaces/aplicativos, o que resultou em
computadores mais potentes, praticos e acessiveis.

Nao apenas computadores tornaram-se mais acessiveis, mas o acesso a informacao via
computador também se desenvolveu devido a implementagdao da internet a partir de 1991.

Gragas a internet, usudrios de computadores passaram a ser integrados em uma escala global
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permitindo um fluxo de informagdo e compartilhamento destas entre os usudrios nunca antes
visto. Citando as palavras de McConnell (1991), a internet se mostrou ser uma verdade
“Information Highway”. Assim, pode se dizer que os desenvolvimentos tecnoldgicos
verificados permitiram uma revolugdo estrutural da computagdo, com fortes alteragdes de
interface, acessibilidade e capacidade.

Em conjunto, a maior acessibilidade de dados e a maior praticidade dos computadores
permitiram a disseminagdo e integracdo dessas novas tecnologias de comunicacdo tanto no
ambito profissional quanto pessoal. Intimeras novos servigos, tecnologias, técnicas e
industriais foram desenvolvidas gragas as novas capacidades tecnologicas e informacionais
que o computador junto com a internet trouxeram. Na esfera pessoal, a expansao da utilizagdo
de computadores criou um mercado que demandava tecnologias que facilitam as atividades
cotidianas, fomentando assim o surgimento de plataformas comerciais, lojas virtuais e outras
ferramentas, com destaque para a Amazon e Ebay. Destaca-se também o surgimento da
Google, plataforma de busca que facilitou a acessibilidade de dados via internet a usudrios
domésticos. Em linhas gerais, os desenvolvimentos tecnoldgicos verificados nos anos 90
marcaram o desenvolvimento de uma nova industria de servigos € o surgimento de novas
empresas chaves no novo setor.

Com os enormes avangos tecnologicos, as empresas pioneiras nessas tecnologias
passaram a ser muito valorizadas pelos investidores, se tornando household-names do cenério
empresarial. Essas empresas da “nova economia” atingiram valores absurdos no mercado.
Em 1996, o Indice Dow Jones estava em 6,400 pontos ¢ o Nasdaq em 1,300 pontos. No final
de 1999, os indicadores haviam saltado para 11,700 pontos e 5,400 pontos respectivamente.
Os valores negociados na Nasdaq atingiram 80% da capitalizacdo da Bolsa de Valores de
Nova York, o que demonstra o alto valor atingido pelas novas empresas tecnologicas
(KINDLEBERGER, 2013).

A narrativa comportamental sobre o dinamismo do mercado gira em torno do forte
otimismo por parte dos investidores sobre as possibilidades futuras e o maravilhamento com
os avangos tecnologicos. Essas empresas pioneiras, apresentaram propostas de negocios
revolucionarias e excitantes com enormes potenciais de lucros e retornos. Investidores
rapidamente ficaram entusiasmados com as possibilidades de ganhos que essas empresas
apresentaram, principalmente caso se tornassem as empresas lideres dos novos setores que
estavam em constru¢cdo (SHILLER, 2016; BAKER and WURGLER, 2007).

A proeminéncia do entusiasmo do investidor na valorizagao dessas empresas se torna

evidente quando analisados os péssimos resultados financeiros dessas empresas. De fato,
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muitas das empresas de tecnologia da época demoraram anos para comecar a apresentar
algum tipo de lucro, principalmente no caso de empresas de plataforma de vendas on-line
como a Amazon. Isso demonstra que o valor dessas empresas nao foi baseado em seus
fundamentos, mas sim pela percep¢do dos investidores (SHILLER, 2016)".

A baixa lucratividade das empresas Dot.com, forma como se chama as empresas de
tecnologia que surgiram na década, se deve em muito a propria estratégia adotada por elas.
Segundo Porter (2001), muitas dessas empresas de informatica procuram primeiro construir
uma base de clientes por meio de operagdes subsidiadas e campanhas de marketing, o que
infla artificialmente a sua demanda as custas do rendimento da empresa. Para sustentar essa
operacdo de demanda artificial, as empresas recorrem a retornos provenientes do mercado
financeiro e da sua venda de acdes (Porter, 2001). Isso ndo implica que essas empresas nao
possam possuir produtos de alto valor agregado, mas sim que suas operagdes sao intimamente
dependentes do seu rendimento no mercado financeiro.

Para manter a tendéncia de crescimento do seu valor de mercado, essas empresas
precisam causar entusiasmo dos investidores em relagdo a seus potenciais e perspectivas.
Segundo Shiller (2016), essas empresas construiram seu aparato de propaganda em torno da
ideia de que eram empresas novas e revolucionarias. Seus negocios eram vistos como sendo
atrelados a toda uma economia moderna e promissora que resolveria muitos problemas
funcionais da economia anterior ¢ melhoraria em muito a qualidade de vida de todos. As
possibilidades que a internet € os novos equipamentos possibilitaram, causavam muito
entusiasmo nos investidores. Essas empresas souberam se posicionar muito bem sobre essa
ideia, de modo que passaram a ser associadas como agentes motores desse novo movimento.

Muitos dos casos das empresas Dot.com seguem exatamente essa estratégia. O caso
mais infame da era Dot.com ¢ o caso da empresa Pets.com, uma empresa de online de
produtos para animais. A Pets.com ficou muito famosa pelas suas campanhas publicitarias e
aparicoes de seu mascote em shows do Super Bowl. Logo apds a empresa ir a publico,
comegou a apresentar resultados financeiros extremamente negativos devido a

insustentabilidade da sua politica de vendas, rapida expansao e gastos com marketing. Nao

'7 Nem todas as empresas de tecnologia da época apresentavam maus resultados financeiros. Segundo De Long
(2006), a taxa de retorno real média das principais empresas tech no mercado 1996 (Microsoft, Intel, IBM,
Cisco, HP, Motorola, Dell, Oracle, TI, Sun) era de 9,2%. Quando analisadas as empresas de maior lucratividade
ditas acima, nota-se que sdo todas empresas ligadas a infraestrutura do setor de informatica, ou seja, empresas
de microcomponentes (Microsoft, Intel, HP, Motorola, Dell e TI) , armazenamento de dados (IBM ¢ Oracle),
telefonia (Cisco e Sun). Por serem desse setor de infraestrutura de redes, essas empresas apresentaram grandes
taxas de retorno devido ao movimento de reorganizacdo da economia, notadamente, a demanda por
computadores e equipamentos telefonicos.
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demorou muito para os investidores retirarem seu capital e a empresa declarar faléncia alguns
meses apos o seu [PO (GOLDMAN, 2010).

Alguns outros elementos contextuais também sdo relevantes para se entender o
entusiasmo por parte dos investidores. O maior acesso a internet junto com canais de
cobertura 24 horas do mercado financeiro (Bloomberg, CNN e CNBC) ajudaram a
popularizar o acesso a informac¢des do mercado financeiro, o que facilitou a entrada de
pequenos investidores. Também ¢ importante ressaltar que a cobertura jornalistica do
mercado financeiro da época era caracterizada por programas sensacionalistas com baixa
cobertura sobre de fato os pontos fundamentais das ac¢des, o que facilitava a compreensao dos
investidores e estimulava o entusiasmo do mercado (SHILLER, 2016).

Agéncias de investimento e rating passaram majoritariamente ao longo dos anos 90s
recomendagdes de compra, devido a perspectivas extremamente positivas a respeito do
mercado. Segundo Shiller (2016), um relatorio realizado pela Zacks Investment Institute em
1999 indicou que entre acdes de 6000 empresas, apenas 1% dessas a¢des possuiam a
recomendacdo de venda pelos principais analistas de mercado, enquanto que 70% foram
indicadas como compra.

Como dito anteriormente, a taxa de turnover pode ser entendida como um indicador
de otimismo do mercado, uma vez que investidores tendem a realizar suas operagdes com
perspectivas de ganhos maiores. Na década de 90 foi verificada uma forte expansdo de
operagoes de turnover. A taxa aumentou de 88% em 1990 para 221% em 1999. Esse aumento
ndo se deve apenas ao maior entusiasmo dos investidores mas sim a grande diminui¢ao dos
custos de transacdo que as novas tecnologias financeiras e a Nasdaq possibilitaram. Com
menores custos operacionais, as operacdes financeiras foram facilitadas gerando um grande
nimero de novos investidores day traders'®, estimulando o aumento da especulagio,
dinamismo do mercado e consequente otimismo financeiro (SHILLER, 2016).

Alguns outros pontos estruturais e legais também sdo importantes para o dinamismo e
otimismo do mercado financeiro. Shiller (2016) destaca que a reforma dos planos de
aposentadoria americano marcado pelo surgimento do plano 401 (k) ¢ um dos principais
motivos para a maior capitalizacdio do mercado. Antes desse plano, a aposentadoria
americana era simplesmente uma pensao paga pela empresa ou governo ao aposentado, com

o plano 401 (k), a aposentadoria passou a ser vinculada aos rendimentos do mercado

'® Investidores que tentam ganhar lucro com base na rapida compra e venda de agdes, ou seja, tentam lucrar com
a oscilagdo de curto prazo do valor das agdes.
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financeiro. Isso permitiu a liberagcdo de enormes quantias ao mercado financeiro que antes
estavam inacessiveis.

Em linhas gerais, os anos 90 marcam uma década financeira extremamente otimista
em relacdo ao desempenho do mercado americano. O bom rendimento da economia
americana devido as empresas tecnoldgicas e as novas oportunidades que elas representavam,
somados com as politicas liberalizantes que levaram a uma maior capitaliza¢do do mercado,
as novas plataformas financeiras, com destaque para a Nasdaq, ¢ a cobertura da midia criou
um cendrio financeiro extremamente otimista em relagdo ao mercado financeiro.

Esse enorme otimismo por parte dos investidores fica evidente pelo aumento do
nimero de operagdes de Venture Capital (VC) e pelo grande nimero de IPO que se verificou
na época. VC sdo fundos de investimento de alto risco em empresas/start-ups de grande
potencial com o intuito de fomentar o seu desenvolvimento. O retorno financeiro do VC
apenas se realizaria com os pregos de venda das agdes dessas empresas no seu [IPO ou apos
este. Assim, o VC fica a mercé da superacdo dos desafios tecnoldgicos necessarios para a
implementagdo do negécio e do preco da venda das agdes caso o negdcio seja bem sucedido,
uma operacao de altissimo risco (KINDLEBERGER, 2013).

Devido ao entusiasmo do mercado com essas empresas, os IPO realizados na década
de 90 em sua maioria acabavam com um valor maior do que a sua oferta inicial
(Kindleberger, 2013). Assim, os VC obtinham grandes lucros caso fossem capazes de
identificar empresas promissoras que viessem a realizar [PO. Do ponto de vista dos
investidores que ficavam fora do VC, o IPO se mostrou uma chance de comprar uma acao
antes que sofresse uma brusca valorizagdo, o que frequentemente acontecia devido ao
entusiasmo do mercado. O agente empreendedor também se beneficiava, o IPO para ela era
uma oportunidade de capitalizar e alavancar a sua empresa e se enriquecer durante o processo
(KINDLEBERGER, 2013).

Assim surge uma dindmica em que todos os agentes procuraram desenvolver
empresas da “nova economia”. Empreendedores procuram se enriquecer com suas ideias,
VC procuram fomentar essas ideias e lucrar com a venda de suas acdes e investidores
procuram [PO para que possam embarcar nessas empresas antes que suas agdes sofram uma
forte valorizagdo. Em um tom ir6nico, Kindleberger (2013) descreve essa dindmica como um
moto-continuo. Investidores otimistas com a “nova economia” fomentaram os precos das
acoes durante o [PO, quanto maior os ganhos do IPO, mais capitalistas de riscos financiavam
ideias e quanto mais recursos dos capitalistas de riscos, mais empreendedores se propunham a

lancar ideias e realizar IPO, o que estimulava ainda mais o dinamismo do mercado.
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Essa dindmica atingiu rapidamente um cardter fortemente especulativo, onde
empresas com ideias modernas mas planos de negodcio extremamente falhos atingiam
valorizagdes altissimas. Um desses casos ¢ a empresa de entrega Kozmo. Essa empresa
propunha a entrega gratuita de pequenos bens, como café e videogames, dentro de uma hora
aos consumidores de grandes cidades (Nova York e Chicago apenas). O retorno financeiro da
empresa viria pela economia de custos operacionais das empresas que usarem a plataforma.
Por meio do desenvolvimento do servigo de entregas, a Kozmo acreditava que as empresas
clientes tenderiam a reduzir suas locacdes fisicas e numero de empregados, gerando uma
economia de custos que seria direcionado para a Kozmo via investimento na plataforma. Na
pratica, entregas gratuitas de pequenos itens dentro do prazo lh era insustentavel, e a empresa
apresentou perdas na faixa de 30 milhdes de dodlares no seu primeiro ano (Hirakubo, 2002).
Mesmo tendo um negocio obviamente falho, a Kozmo conseguiu arrecadar 300 milhdes de
dolares de capitalistas de risco (GOLDMAN, 2010).

A dinamica especulativa das empresas Dot.com sofreu um aumento do seu dinamismo
em 1997 - 1998. Nesse periodo, houve uma grande entrada de capitais nos EUA devido a
Crise Financeira Asiatica e o desastre financeiro Russo/Mexicano. Como resultado, o déficit
comercial americano tende a aumentar dado a forte valorizagdo do ddlar. Do ponto de vista
do mercado financeiro, o grande fluxo de capital estrangeiro se direcionou a compra de ativos
e titulos publicos americanos, elevando consideravelmente a riqueza financeira do pais. Em
junho de 1998, o valor de mercado das acdes negociadas na Bolsa de Nova York saltaram
40% indo para uma capitalizacdo de 12,6 trilhdes de dolares. A Nasdaq subiu em 90 % no
mesmo periodo (KINDLEBERGER, 2013).

Junto com essa tendéncia de aumento de capitalizacdo dos mercados financeiros, o
FED decidiu reduzir a taxa de juros, o que fomenta ainda mais a onda especulativa. A razao
para essa queda dos juros ¢ um tanto icOnica e peculiar. Diante do medo de um choque na
economia mundial devido a uma suposta parada dos sistemas computacionais durante a
virada do milénio, o FED resolveu estimular a economia para apaziguar e remediar qualquer
possivel impacto que essa “paralisagdo dos sistemas computacionais” pudessem vir a causar
(KINDLEBERGER, 2013).

Passado o choque do milénio e visando manter a baixa inflagdo, o FED comeg¢ou uma
politica de aumento das taxas de juros, o que impactou diretamente os valores das a¢des das
empresas Dot.com. Junto com esse movimento, o jornalista Jack Willoughby (2000) publica
pela revista Barron's, a infame noticia “Burning Up Warning: Internet companies are running

out of cash -- fast”. Nesse reporte, o jornalista aponta que as empresas Dot.com estdo
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apresentando péssimos resultados financeiros. O mal resultado ¢ principalmente devido aos
fortes gastos de marketing e expansdo das suas atividades, combinados com modelos de
negocios falhos. Caso as empresas mantivessem essa estratégia, o artigo estima que logo nao
teriam mais dinheiro para financiar suas operacdes. Essa noticia foi piv0 para o estouro da
bolha Dot.com, ela foi o primeiro artigo amplamente divulgado que chamou a atengao dos
investidores aos resultados financeiros dessas empresas, demonstrando a instabilidade do
modelo de negdcios adotado.

Como dito anteriormente, as empresas Dot.com dependiam da venda de agdes para

sustentar os seus maus resultados. Com a elevagdo da taxa de juros, as suas agdes comecaram
a perder valor, o que comprometeu todo o resultado e operagdo das empresas. Adicionado ao
pessimismo dos investidores devido aos maus resultados, as empresas Dot.com comegaram a
sofrer fortes desvalorizagdes, levando em muitos casos, a faléncia dos negdcios.
“It's no secret that most Internet companies continue to be money-burners. Of
the companies in the Pegasus survey, 74% had negative cash flows. For many, there
seems to be little realistic hope of profits in the near term. And it's not just the small
fry who are running out of cash. (...). "What's critical is the stock price," says Scott
Sipprelle, co-founder of Midtown Research in New York. "It's only when the stock
price comes unglued that the burn rate means anything. (Willoughby, 2000)"

5.2 - Economia Americana Pré-crise de 2008.

O mercado financeiro americano que se construiu apos a crise Dot.com da década de
90, foi um mercado dominado por titulos hipotecarios fomentado por um mercado imobilidrio
em forte tendéncia de valorizacdo continua. A ampla utilizagao destes titulos foi o que levou
a instabilidade financeira ¢ a quebra do mercado financeiro em 2008. Entdo, a dinamica
financeira que se construiu até a Crise de 2008 ¢ baseada em dois aspectos: o forte
dinamismo do mercado imobilidrio e as ferramentas financeiras que se construiram baseadas
neste.

O mercado imobilidrio americano apresentou uma tendéncia continua de aumento
nos valores das casas logo ao final da década de 90". Existiam varias narrativas defendidas

pelos economistas para justificar o inicio do boom imobilidrio. A baixa taxa de juros e de

! Principalmente ap6s o atentado de 9/11 que causou um breve periodo de pessimismo e incerteza.
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hipotecas, a crescente demanda por casas por parte de imigrantes e a baixa oferta de casas,
eram amplamente apontadas como razdes para o aumento de pre¢os. A narrativa de maior
proeminéncia ¢ a associagdo do aumento dos pre¢os do mercado imobilidrio com o forte
dinamismo da economia americana (CASSIDY, 2002).

Segundo Baker (2008), o dinamismo do mercado imobiliario se deve a onda de gastos
dos ganhos financeiros proporcionados pela ascensdo das empresas Dot.com. A riqueza
gerada pelo dinamismo do mercado financeiro levou a um forte aumento na demanda por
casas em areas urbanas e centrais das grandes cidades americanas, o que naturalmente levou a
uma espiral em escala nacional do aumento de pregos dos imdveis. Shiller (2013) aponta essa
relacdo demonstrando que apenas a partir de 1995 o mercado imobiliario americano
apresentou uma tendéncia de aumento de precos continua, contrariando a tendéncia de
estabilidade do pre¢o dos imdveis durante o século 20.

Seja qual fosse a justificativa por trds do movimento do mercado imobiliario, o
mercado apresentou um ritmo de valorizagdo continua nunca antes visto na economia
americana. Segundo Shiller (2015), entre 1997 e 2006, o preco médio de uma casa americana
considerando o mercado imobiliario nacional como um todo, aumentou cerca de 87%. Esse
aumento pode ser verificado na Figura 9, onde consta o aumento percentual anual da renda
média por domicilio americano em comparagdo com o aumento percentual anual dos pregos
médios de domicilio calculado pelo indicador HPI (Household Price Index) e pelo indicador

Case-Shiller National House Price Index (CSNHPI).

Figura 9 - Alteragdo percentual anual da renda real por domicilio americano comparado com
a alteracao anual do prego médio por americano durante 1987-2021
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Fonte: Federal Reserve Economic Data (2022)
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De fato, a figura 9 demonstra que usando como base ambos os indicadores de precos
de domicilios, o crescimento da renda ndo foi capaz de sustentar a dindmica dos pregos dos
domicilios. Principalmente pelo indicador HPI, o aumento anual do preco médio do domicilio
cresceu a uma taxa muito maior que a renda domiciliar americana. Outros pontos como
aumento do custo da mao de obra e materiais de construcdo que justificam em parte o
aumento no preco da construgdo civil e consequente dos domicilios ndo apresentaram um
aumento significativo durante a década (Shiller, 2015). Portanto, o dinamismo do mercado
imobiliario americano e a sua longa duragdo possui uma tendéncia mais fundamentada em
fatores conjunturais e especulativos do que em aspectos como renda e custo de construgao.

Antes de entrar nesse tdpico, ¢ importante ressaltar que a postura adotada pelo
governo americano foi central para o dinamismo do mercado imobilidrio. Segundo Bartmann

(2017), o governo americano em 1992 iniciou uma politica de estimulo a propriedade de
casas privadas. Esse conjunto de politicas ficou posteriormente conhecido como “Ownership
Society”. Com esse intuito em mente, ambas as administra¢des Clinton e Bush conduziram a
politica monetaria americana com um regime expansionista, marcado pela forte contragdo da
taxa de juros e desregulamentacdo financeira, com destaque para a maior facilidade de
acesso/concessao de hipotecas, empréstimos e desregulamentacao do sistema bancario. Em
conjunto, essas politicas facilitam o fornecimento de crédito, o que estimulou o
financiamento de casas e o seu consequente aumento de pre¢o (TAYLOR, 2007).

Segundo Shiller (2015, 2007) o motivo principal para a valorizagdo do mercado
imobiliario ¢ o otimismo financeiro baseado na percepc¢ao dos investidores e da populacao
americana em geral que o mercado imobilidrio ¢ um investimento seguro e rentavel,
comprovado pela valorizagdo do mercado. Bolhas imobilidrias tendem a apresentar um
comportamento semelhante ao modelo de positive feedback (Hong and Stein, 1999),
apresentado anteriormente. Um grupo de investidores inicialmente € overconfident em
relacdo a valorizagdo de um ativo em especifico, o que leva a compra deste e a sua
subsequente valorizacdo. Outros investidores, vendo a tendéncia de aumento de preco, se
tornam otimistas em relagdo ao ativo criando a perspectiva de que caso nao entrem agora no
mercado nao conseguiram depois devido ao alto preco do ativo, o que leva ao aumento do seu
volume de transacdo e prego dos ativos. Esse ciclo se repete continuamente, com mais
investidores entrando no mercado e aumentando o pre¢o do ativo, sustentando assim a ilusdo

da rentabilidade do investimento.
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Outros modelos comportamentais citados anteriormente também podem ser usados
para justificar a dinamica da bolha imobiliaria. Por exemplo, no modelo de myopic loss
aversion (Ackert, 2010), os investidores consideram demasiadamente os valores mais
recentes dos ativos para formular as suas expectativas de rendimentos futuros. Como o
mercado imobilidrio apresentou uma tendéncia constante de aumento de prego, os
investidores acabam por extrapolar essa ideia entendendo que o mercado deve manter essa
tendéncia de valorizacdo continuamente. O que acaba por levar ao aumento do volume de
transacdes e aumento de precos deste.

Seguindo o mesmo principio apresentado, o elemento chave para entender o otimismo
por parte dos investidores em relagdo ao mercado imobilidrio, é entender a forma que se
construiu a ideia sobre o mercado imobilidrio durante os anos 1997 - 2008. Segundo Shiller
(2015, 2007), o dinamismo do mercado imobilidrio, assim como as empresas Dot.com, foi
fortemente influenciado pela cobertura da midia. Noticias sobre a estabilidade do mercado

imobilidrio e forte aumento de prego eram canais para fomentar o otimismo do investidor em

relac@o a este. Um exemplo desse tipo de noticia pode ser visto na Figura 10.

Figura 10 - Recorte de Noticia Sobre o Mercado Imobiliario

America's hottest housing markets
Steady jobs, local arts,and bargains are pushing prices
up double digits.

August 6, 2002: 3:53 PM EDT

Lesiie Geary, CNN/Money Staff Writer

New York (CNN/Money) - Every homeowner, or home
hunter, knows housing prices keep shooting up. And while
prices vary widely —- from a median of $76,800 in Beaumont-
Port Arthur, Texas to an eye-popping $482,300 in the San
Francisco Bay area -- the rate at which home costs are rising
has stunned buyers and sellers.

Nationwide, home prices rose an average of 8 percent from a year
ago in 120 metro areas surveyed by the National Association of
Realtors. But 10 of those markets have far surpassed that with
average price hikes of up to about 25 percent.

Not surprisingly, housing
costs have gone up
rapidly in crowded,
bustling cities like New

York and Boston and their median  increase
surrounding suburbs. But \ poe from 2001*
other places on the top Nassau/Suffolk Co., NY $287,500 265%
10 list aren't exactly Worcester, MA $170,300 25.2%
known for their crushing Atlantic City, NJ $133,700 218%
density. In these New York City $285600  209%

communities a variety of

factors -- from a more Washingten, DG $228100 1%
tranquil way of life to Providence, RI $169,600 19.3%
stable local economy to Topeka, KS $91,000 18.5%
burgeoning arts scenes Los Angeles, CA $265,000 177%
plus,_kros1i;a\\y, low  Tucson, A7 $137.600 17.4%
housing prices -- are Widdlesex/Hunterdon Co, NJ $269500  16.4% |

attracting buyers and
pushing prices higher.
Worcester, Mass.
“As of 3.31.02 SOUFSE NATONA| ASSOCINE0N Of ABANOTS.
Increase: 25.2 percent

Fonte: CNN Money (2002)
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Outro tipo de noticia que ganhou bastante destaque durante a cobertura do mercado
imobilidrio, foram noticias a respeito de investidores realizando enormes riquezas no mercado
imobilidrio, um exemplo desse tipo de noticia pode ser visto na Figura 11 (Shiller, 2015,
2007). Essas noticias retrataram esses investidores como pessoas comuns e céticas em relacao
ao mercado imobilidrio, mas que se arriscaram hipotecando a sua casa ou comprando
propriedades e ganharam pequenas fortunas. Diferentemente de histdrias e narrativas sobre
outros booms do mercado financeiro americano, como o Dot.com, o boom do mercado
imobilidrio se mostrou como sendo algo extremamente apelativo. Qualquer individuo com

uma propriedade poderia fazer uma fortuna.

Figura 11 - Capa da Revista Fortune “Real Estate Gold Rush”
I

Can Schwab | Get Ready for the New HOW TO

GIVE YOUR
Save Schwab? | Do-It-Yourself Economy [t

BOOST

el " 4 -
Inside the hot-money world of housing
speculators, condo flippers, and get-rich-

quick schemers. (Is it too late to get in?)

Fonte: Fortune Magazine (2005)

Também se popularizou noticias com enfoque na urgéncia de entrar no mercado
imobilidrio antes que seja tarde demais. Os precos das casas eram sempre retratados em

valorizacdo, de modo a gerar a impressdo de urgéncia para investir no mercado. O timing do
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investimento se tornou elemento central na cobertura mididtica. Isso acabou gerando um
senso de urgéncia na mentalidade dos investidores que era preciso investir agora no mercado
imobilidrio antes que os seus pre¢os atingissem valores altissimos. Como demonstrado, esse
elemento € a chave para o ciclo de positive feedback (HONG AND STEIN, 1999).

Uma das narrativas mais particulares do boom do mercado imobilidrio dos anos 2000,
foi a viralizagdo do movimento house flippers (Shiller, 2020). O termo se refere a pessoas que
compram casas em ruinas, antiquadas ou em péssimas condi¢des e reformam elas com o
intuito de vendé-las. Intimeros programas de TV e reality shows apareceram ao longo dos
anos 2001 - 2005, demonstrando como era de certa forma trivial reformar uma casa e
vendé-la com um grande retorno. Um exemplo desse tipo de cobertura pode ser visto no
relato abaixo de Alan Washer (2005) da revista Forbes.

Mesmo que nem todos os telespectadores que acompanhavam esses programas se
tornaram house flippers, esse movimento estimulou o otimismo do mercado. Por meio do
house flipping, qualquer casa poderia ser reformada e vendida com um retorno. Pessoas
ficaram entusiasmadas com a ideia. Independente do estado da casa, uma reforma seria o
suficiente para valorizar a propriedade. Virtualmente, a onda de house flipping assegurou que

toda a propriedade era um investimento seguro (SHILLER, 2020).

“"It was disgusting,” says Alan Washer. Grime coated the walls of the
1,600-square-foot, four-bedroom home; the musty air reeked of a cat colony
that had played havoc with the wood floors. But one man's wreck is another
guy's riches. Washer bought the house, in the leafy Chicago suburb of Oak
Park, for 225,000 in July, spending an additional $5,000 to haul away heaps
of rubbish left inside. Fixed up, he figured, it was worth $3430,000. But two
weeks after he closed on the place--and before he could refinish the floors or
replace a rotting soffit or the old roof--Washer got a call from someone

offering 8315,000. He took it. (Steiner, 2005)”

Em linhas gerais, a narrativa comportamental do boom imobilidrio ¢ construida em
torno do otimismo dos investidores devido a expressiva valorizagdo dos imoveis. Foi
justamente a continua valorizagdo combinada com a cobertura midiatica do mercado que
solidificou a percepcdo de falsa seguranca, rentabilidade e retorno dos investimentos

imobilidrios, resultando em uma onda de euforia e otimismo pelos investidores. Mas mesmo
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sendo uma onda especulativa, o que fez com que a quebra do mercado imobilidrio fosse
desastrosa para a economia americana e mundial foi o aparato financeiro construido em cima
do mercado imobilidrio. Assim, € preciso examinar a dindmica do mercado hipotecario.

Segundo a teoria, hipoteca ¢ um acordo financeiro legal entre duas partes onde uma
das partes envolvidas transfere a posse de um ativo como garantia de quitacdo do empréstimo
concedido por outra parte. Para a realizacdo da hipoteca, a credibilidade da parte devedora em
honrar suas obrigacdes deve ser levada em consideragdo. O agente emprestador leva em
consideragdo informagdes como renda, emprego € posses, O que assegura que a parte
devedora tenha capacidade de honrar suas obrigagdes. Caso o agente devedor ndo honre o
acordo, a posse do bem em questdo ¢ transferida ao emprestador, garantindo a recuperagao do
seu patrimonio (Bartmann, 2017). Adicionalmente, os bancos comerciais possuem segurangas
pelo governo (FDIC, garantias de hipotecas Fannie e Freddie e empréstimos estudantis Salie
Mae) e o suporte do FED, o que faz as hipotecas serem extremamente rentdveis e seguros aos
bancos. Em tese, titulos imobiliarios/hipotecarias sdo titulos seguros

Sendo o imovel percebido como um investimento seguro e rentavel, ndo demorou
para se perceber as vantagens de hipotecar propriedades. Estando o mercado imobiliario em
continua valorizagdo, o proprietario poderia hipotecar a sua propriedade receber uma enorme
quantia devido a expressiva valorizagdo do imovel e poderia usar esse dinheiro para tanto
para a compra de bens ou mesmo para a compra de outros imdveis (hipoteca reversa), dos
quais poderiam ser revendidos valorizados ou repassada a hipoteca ao comprador.

Para os bancos, incentivar a tomada de hipotecas por parte dos proprietarios era um
negodcio muito atrativo. Primeiro, como o mercado imobilidrio estava valorizado, caso a
hipoteca ndo fosse paga, o banco tomaria a propriedade a um valor acima do valor da
hipoteca. Segundo, devido a percepcao de seguranca do mercado imobiliario e das hipotecas,
o banco poderia facilmente repassar esses titulos a outros investidores de modo a ter um
retorno consideravel a curto prazo sem correr virtualmente nenhum risco. E por fim, mesmo
que o banco decidisse manter a hipoteca e o cliente venha a ndo conseguir quitar o imovel, o
banco poderia refinanciar a hipoteca a uma taxa de juros mais elevada. Ou seja, o mercado
hipotecario se mostrou uma enorme fonte de renda aos bancos (CARVALHO, 2015).

Com o forte dinamismo do mercado imobiliario, os titulos lastreados em hipotecas de
individuos de credibilidade logo se esgotaram, os chamados titulos prime. Para contornar essa
situacdo, os bancos passaram a conceder hipotecas e empréstimos para individuos que nio
possuiam renda suficiente para cobrir o servico financeiro € o pagamento do ativo. Ou seja,

formou-se um mercado de hipotecas de alto risco chamado de mercado subprime. Por terem
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baixa credibilidade, esses titulos ndo eram assegurados pelos fundos do governo, o que
aumentava consideravelmente os riscos dos ativos.

Para contornar essa situacdo e tornar os titulos subprime interessantes, os bancos
precisavam convencer as familias de baixa renda a tomarem empréstimos hipotecarios e os
investidores a aceitarem esses titulos. Como dito anteriormente, o otimismo do mercado
imobilidrio incentivou em muito as familias a se arriscarem com hipotecas. Caso ndo
conseguissem pagar, como o mercado imobiliario estava em constante valorizacdo, ndo seria
um problema ao banco refinanciar esses titulos. As operacdes de refinanciamento podiam ser
tanto do tipo refinanciamento dos juros do pagamento da hipoteca ou operagdes do tipo
cash-out. Nessa operacdo, o refinanciamento ¢ realizado tendo como consideragdo o valor
atual da casa. Ou seja, se a casa estiver valorizada, o agente devedor consegue renovar a
hipoteca a um juros mais elevado e receber um empréstimo maior que corresponda a corre¢ao
do valor da casa.

Além disso, devido a desregulamentag¢do financeira, os bancos passaram a ofertar
hipotecas extremamente acessiveis. Se desenvolveu um mecanismo chamado de “taxas de
atracdo” (teaser rates), que sao taxas de juros inferior ao mercado que seriam cobradas
durante os primeiros anos da hipoteca, seguidas de taxas gradualmente mais elevadas, o que
tornava a hipoteca interessante ao investidor. Adicionando outros incentivos como a redugdo
do valor da entrada, os custos da hipoteca se tornaram extremamente baixos, de modo a
serem sustentaveis para familias de baixa renda (CARVALHO, 2015).

Ou seja, com o mercado imobilidrio extremamente dindmico, a hipoteca tornou-se um
investimento muito rentavel. Ao hipotecar a sua casa, o agente conseguiria sacar um valor de
um imovel valorizado e financia-lo continuamente a taxas de juros e custos virtualmente
proximos de zero nos primeiros anos.

No sentido de repassar os titulos subprime a outros investidores, os bancos
desenvolveram uma elaborada operagdo de securitizagdo. Basicamente, criaram-se titulos
lastreados em hipotecas subprime que foram associados a outros titulos que em parte eram
também lastreados em hipotecas prime ou outros titulos de maior solidez. Tais ativos eram
chamados de CDO (Carvalho, 2015). Essa operagdao fazia com que o risco dos ativos
subprime fosse dissolvido, mas mantendo um alto retorno devido ao maior risco desses
ativos. Isso mascarou a avaliacdo das agéncias de rating que categorizou como seguro os
ativos (Colander et.al 2009). Sendo seguros € com bom retorno, esses titulos foram

amplamente adotados pelo mercado financeiro.
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Por serem ativos bem avaliados e rentaveis, os proprios bancos também passaram a
reter parte das hipotecas em seus proprios balangos. Para sustentar a crescente demanda tanto
por parte do mercado financeiro quanto pelos proprios bancos por esses titulos, as instituicdes
bancarias e fundos de investimento comecaram a operar suas operagdes em altos niveis de
alavancagem financeira. Ou seja, a crescente demanda por hipotecas levou a um crescente
endividamento por parte das institui¢cdes financeiras.

Vérios mecanismos foram utilizados para alavancar as institui¢des financeiras.
Segundo Tooze (2019) dois mecanismo foram mais utilizados: operagdes de recompra e
emissao de ABCP (A4sset Backed by Commercial Papers). As operagdes de recompra sao
manobras de financiamento a curto prazo. Uma institui¢cdo detentora de ativos vende esses
ativos a um valor abaixo do seu valor com a inten¢do de recompra-los futuramente ao valor
original do ativo, acrescido ou nao de uma taxa de juros. Isso implica que uma instituicdao
financeira que tivesse muitas hipotecas no seu balango poderia endossar parte do valor destas
com a promessa de compra-las, e utilizar o dinheiro para comprar novos titulos hipotecarios,
pagar dividas ou mesmo obter novos empréstimos.

Semelhante as operagdes de refinanciamento de hipoteca, os titulos de recompra
poderiam ser renovados, ou rolled, como ¢ chamada a operagdo de renovacdo desses
ativos.Com o mercado aquecido, ndo havia dificuldades de renovacdo destes. As operagdes
de recompra, portanto, permitiram que um agente financeiro financiasse um volume muito
maior de ativos do que seriam possiveis de obter com base no capital disponivel.

O outro mecanismo amplamente utilizado foram os ABCP. A instituicdo financeira
detentora de hipotecas repassa os titulos a uma entidade financeira chamada SIV, atrelada a
instituicdo detentora dos titulos. Por sua vez, o SIV emite titulos negociados em mercados
atrelados aos ativos nela investidos, os chamados ABCP. Para os bancos, essa era uma
operacdo muito vantajosa, pois era um instrumento de financiamento extremamente rapido e
lucrativo. Como o SIV era patrocinado por um banco e o ativo era considerado seguro, as
taxas de juros pagas no ABCP eram menores que os juros ganho com as hipotecas, ou seja, o
banco ganha com o spread das taxas de curto prazo do ABCP em de longo prazo das
hipotecas (TOOZE, 2019).

Esse conjunto de fatores criou uma tempestade perfeita. O aumento do preco dos
domicilios fez com que os agentes se tornassem extremamente otimistas em relagdo a investir
no mercado imobilidrio, o que levou ao maior aumento do prego dos iméveis. Dado a baixa
taxa de juros, o grande otimismo do mercado e a desregulamentagdo das hipotecas, os bancos

nao tiveram problemas em expandir a sua oferta de hipotecas, o que fomentou a entrada de
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mais investidores de baixa credibilidade, expandindo a liquidez do mercado financeiro.
Devido ao dinamismo desse mercado, as institui¢des financeiras criaram titulos CDO para
dissolver o risco das hipotecas e realizar operagdes financeiras em cima destes.

Evidentemente essa estrutura ¢ fragil. Caso acontecesse algum aumento da taxa de
juros ou queda do preco dos imoéveis, o mercado entraria em colapso. O aumento dos juros
aumentaria os custos das hipotecas e a queda dos precos dos imoveis comprometeria a
capacidade de refinanciamento dos agentes, sendo forgados a arcar com os custos elevados
das multiplas hipotecas tomadas. Em ambos os casos, os agentes seriam confrontados com
hipotecas extremamente valorizadas que ndo seriam capazes de pagar®, resultando em uma
alta taxa de sonegacdo, o que comprometeria o valor dos CDO e das operacdes financeiras
realizadas em cima destes. Foi justamente essa combinag¢ao de aumento do juros e queda do
preco dos imoveis que aconteceu em 2008, resultando em uma crise financeira no mesmo
ano.

Dado a forma de financiamento adotada para sustentar a dindmica do mercado
hipotecério, o comprometimento do pagamento e refinanciamento das hipotecas levaria a
enormes prejuizos, uma vez que estes titulos perderiam o seu valor. As instituicoes
financeiras seriam obrigadas a quitar todas as operagdes de recompra, empréstimos € outras
obrigacdes que foram utilizadas indiscriminadamente para sustentar suas operagdes de
hipotecas e securitizacdo. Como os bancos comerciais também participaram dessa dindmica,
os prejuizos do mercado imobiliario afetariam a oferta de crédito na economia como um todo.

Ou seja, a economia americana entraria em uma violenta recessao.

5.3 - Economia Americana Pés-crise de 2008.

ApOs a crise de 2008, a economia americana passou por uma breve recessao seguida
de uma fase de baixo crescimento até 2015. A crise levou a uma completa reestruturagao do
mercado financeiro. Novas restricdes ao mercado hipotecario foram criadas com destaque
para a Dodd Frank Act que impdem restrigdes a institui¢des financeiras e limites para a
concessao de hipotecas a clientes de alto risco. A nova regulamentacao foi encarregada pela

recém criada agéncia, Consumer Financial Protection Bureau (CFPB).

2 Do ponto de vista domiciliar, o forte endividamento doméstico acabaria por comprometer o consumo das
familias americanas. Na economia americana, o sistema de hipoteca ¢ amplamente utilizado como um canal de
crédito para o consumo doméstico. A paralisacdo desse mercado acrescido ainda do forte endividamento das
familias resultaria em uma forte contracdo do poder de compra nacional. O colapso do mercado imobiliario pde
em jogo toda a dindmica da economia americana (Tooze, 2019)
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Em termos de desempenho economico, durante a década, a economia manteve um
ritmo de crescimento moderado mas constante. Mesmo ndo apresentando um crescimento
consideravel, a economia se destacou tanto nos campos da geracdo de empregos quanto no
volume de investimentos. Durante o periodo foi registrado um forte aumento no namero de
empregos com destaque para os setores de varejo, fast-food, logistica e cuidados/assisténcia
médica. O setor de tecnologia e comunicagdo também apresentou uma participagdo

significativa na geracao de empregos durante o periodo (SILVER et.al 2021).

Figura 12 - Numero total de empregados nao agricolas e sem propriedade entre os anos 1989
- 2020
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Fonte: Federal Reserve Economic Data (2022)

No que diz respeito ao volume de investimentos, a economia americana apresentou
um padrdo de crescimento continuo proximo, mas nao de igual magnitude, do que havia sido
registrado durante o periodo de 1990 - 2000. Durante a década, foi registrado um aumento de
68% do volume de investimentos. Esse bom resultado no aumento do investimento se deve
principalmente a investimentos em tecnologias renovaveis € o desenvolvimento de novas
tecnologias aplicadas a vérios setores da economia. Tal aumento do investimento em
tecnologias também se reflete no aumento da produtividade da economia americana, que
cresceu em média 1,3% anualmente a partir de 2017. O bom resultado econdmico nesses
campos da economia americana, fez com que esse periodo fosse chamado de “Great
Expansion” pela administragdo Trump (CEA, 2020).

Semelhante a era das empresas Dot.com, a década apds a crise de 2008 foi marcada
por um periodo de fortes avangos tecnoldgicos. O contexto tecnoldgico da década analisada ¢
marcada por varias empresas inovadoras e revoluciondrias com propostas de produtos unicas

de grande impacto na vida das pessoas. Tecnologias como a Cloud, avancos das empresas de



79

aparelhos celulares, 5G, Machine Learning, Blockchain entre outras permitiram o
desenvolvimento de novas aplicagdes tecnologicas por empresas jovens que por sua vez
passaram a ser extremamente valorizadas pelo mercado. Por exemplo, a Uber ¢ um aplicativo
de viagem P2P que permite o cliente contratar diretamente o motorista pelo aplicativo. O que
permitiu o desenvolvimento deste aplicativo foram os avangos tecnoldgicos na industria de
computagdo, com destaque para o desenvolvimento de aplicativo, processamento de
geolocalizacdao e GPS (NG, 2016).

De fato, inimeras tecnologias disruptivas foram desenvolvidas durante a década,
permitindo o surgimento de uma nova economia. Uma forma de melhor visualizar o forte
dinamismo do setor inovador e as novas tecnologias desenvolvidas ¢ analisar a curva de
Gartner desenvolvida pela instituicdo de mesmo nome, representada na Figura 13. Nesse

grafico € possivel verificar os ciclos tecnoldgicos das principais tecnologias da década.

Figura 13 - Curva de Gartner para as tecnologias emergentes, 2018.
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A curva de Gartner analisa os ciclos de maturacdo das tecnologias. Esses ciclos
podem ser divididos em Innovation trigger, Hype phase, Disillusionment, Enlightenment ¢
Plateau. Basicamente, a curva de Gartner determina que as inovagdes tecnologicas
disruptivas possuem uma fase de grande impacto e otimismo da sociedade e investidores

devido as suas possibilidades de implementacdo. Mas essas tecnologias tendem a apresentar
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algumas falhas como erros de execugdo e altos custos, o que gera uma reducdo das
expectativas da sociedade. Isso tende a ser uma fase passageira, logo as empresas tendem a
amadurecer e desenvolver a tecnologia de modo a permitir a sua ampla adogao. Pelo formato
da curva, ¢ possivel notar que a maioria das novas tecnologias desenvolvidas na década se
encontram nas fases iniciais de maior otimismo.

Como verificado anteriormente durante a andalise da década de 90, periodos de
surgimento de tecnologias disruptivas tendem a resultar em um forte otimismo por parte do
mercado financeiro, devido principalmente as possibilidades futuras dessas empresas (Shiller,
2019). Esse otimismo pode ser verificado de varias formas como a capitalizacao total do
mercado, volume de Venture capital, IPO e pela dindmica de valorizagdo das empresas
durante o periodo.

No sentido da capitalizacdo e dindmica de valorizacdo das empresas, os dados
registrados da Nasdaq e dindmica das principais empresas de tecnologia mostram uma forte
tendéncia de aumento. A Figura 14 demonstra como as empresas de maior altamente
inovadoras tiveram o seu valor de mercado extremamente valorizado durante a Ultima
década, com destaque para a Tesla e Alphabet. A forte valorizagdo dessas empresas ¢ melhor
evidenciado quando analisado o valor atingido pela Nasdaq. Em 2010, o Nasdag composite
index’" estava no patamar de aproximadamente 2350 pontos. Ao longo da década, o indicador
sofreu uma forte valorizagdo, atingindo em 2020, o valor de 10.201 pontos. Isso indica um
aumento de cerca de 334% (Nasdaq Data Link, 2022).

Evidentemente que pode-se argumentar que os valores de mercado refletem aspectos
fundamentais como receita e lucratividade do que apenas uma reagdo exagerada por parte dos
investidores. Empresas como a Alphabet, Amazon ¢ Apple sdo extremamente lucrativas,
apresentando em 2020 receitas proximas de U$ 200 bilhdes, U$ 380 bilhdes ¢ U$ 290
bilhodes, respectivamente (WSJ, 2020). Mesmo sendo empresas inovadoras, essas sdo
empresas mais maduras no mercado de tecnologia, apresentando negdcios mais estabelecidos.
Mas quando analisadas empresas jovens, inovadoras e de alto crescimento ¢ notavel o gap
entre o seu valor de mercado e resultados financeiros.

A Tesla seria um exemplo desse tipo de gap de valor. Segundo o relatério financeiro
da Tesla, em 2020 a empresa fechou o ano com uma receita de U$ 35 bilhoes e capitalizagao
acima de U$ 500 bilhdes pelo mercado (Tesla, 2020). A Ford Company, por outro lado, teve
uma receita de U$ 127 bilhdes com uma capitalizagdo de apenas U$ 34 bilhdes (WSJ, 2020)

2! Indicador que mede o valor agregado de todas as agdes negociadas na bolsa Nasdagq.
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muito inferior aos valores da Tesla. Isso demonstra que os investidores nao estdo

considerando, de fato, os resultados financeiros na precificacdo da empresa.

Figura 14 - Valor das a¢des de empresas do segmento tecnologico entre os anos de 2012 -
2020.
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Quando analisado o otimismo do mercado pela 6tica do IPO, os valores tendem a se
mostrar mais timidos do que os valores verificados no ciclo tecnologico anterior. Os dados
apresentados na Figura 4 demonstram que o volume de IPO’s durante a década foi muito
inferior ao volume verificado durante a década de 90's. Segundo os dados de IPO
disponibilizados por Ritter (2022), 2020 foi o ano da tltima década com o maior nimero de
IPOs, com destaque para a Airbnb cujo valor de fechamento foi de U$ 68. O grande destaque
de TPO da década vai para o caso da Uber. No IPO, a empresa fechou a acao sendo valorizada
a U$ 45. Mesmo sendo um valor inferior ao atingido pelo IPO do Airbnb, o IPO da Uber
contou com um numero de agdes negociadas muito maior, de modo que a sua capitalizagdo

foi bem mais elevada. A Uber encerrou o seu IPO com um valor de mercado de U$ 75
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bilhdes. Assim, ¢ notavel uma diferenca tanto no quesito volume de IPO quanto na
capitalizacdo das empresas de ambos os periodos.

Essa diferenga entre o volume de IPO se deve a diferentes estratégias de capitalizagdo
pelas empresas pos crise de 2008 em comparagdo com o as empresas da era Dot.com.
Segundo Cotei et. al (2017), as empresas start-ups modernas apresentam um ciclo de
negocios que pode ser entendido em trés fases. Durante as fases iniciais do negocio, as
empresas start-ups sdo majoritariamente financiadas com base no capital proprio dos
fundadores. Conforme o negocio se solidifica, o financiamento do negdcio passa a ser por
meio de rodadas de investimentos, ventures capital e investidores anjos. Apenas apds a
empresa ja ter mais renome no mercado e valor é que se inicia a fase de abertura de capital
por meio do IPO.

Quando analisado o ciclo de negdcios das empresas da era anterior, fica evidente as
diferentes estruturas de negocio de ambos os ciclos apontadas por Cotei et. al (2017). No caso
das empresas de tecnologia recentes o IPO tende a acontecer ap6s um periodo muito maior de
amadurecimento da empresa do que durante o ciclo Dot.com. A iconica empresa Pets iniciou
suas operacoes no final de 1998 e langou o seu [PO em fevereiro de 2000, arrecadando um
total de U$ 87 milhdes (Goldman, 2010). Esse periodo foi muito curto quando comparado
com o tempo que as empresas recentes levam para abrir o [PO. O Facebook, por exemplo,
iniciou as suas atividades ao publico em 2006, e abriu o seu [PO em 2012 no qual foi
avaliado em cerca de U$ 100 bilhdes.

Dado essa estrutura particular de financiamento das empresas, uma forma de
mensurar o otimismo do mercado em relagdo a estas ¢ analisar o volume de venture capital
investido nestas empresas. Segundo dados da OECD, o financiamento por meio de venture
capital sofreu uma tendéncia de aumento continua entre 2010 - 2019, registrando um
crescimento de volume de cerca de 345%, em média 13,18% ao ano. O que indica um maior
otimismo por parte dos investidores em relagdo a essas empresas e a nova abordagem de
negocios adotada pelas mesmas.

Esse maior tempo para o lancamento do IPO indica que as empresas tecnoldgicas
recentes possuem uma estrutura de negocios, atividades e marketing muito mais bem
estruturada que as suas contrapartidas que marcaram a crise Dot.com. Mas esse fato nao
implica que ndo possuam semelhancas com essas empresas. Molla (2019) aponta que em
2018, 81% das empresas de tecnologia que realizaram IPO nd3o possuiam receita, e

apresentavam péssimos resultados financeiros. A Lyft apresentou uma perda de cerca de U$ 1
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bilhdo no ano anterior do seu [PO. A Uber mesmo sendo avaliada em torno de U$ 100
bilhdes nunca apresentou receita desde o inicio das suas operagoes.

Novamente, como foi dito a respeito das empresas Dot.com, o fato da empresa nao
apresentar receita ndo indica que o negodcio seja insustentavel (Porter, 2001). Muitas
empresas tecnoldgicas gastam a maioria dos seus recursos na expansao das suas atividades,
estrutura da empresa e marketing de modo a comprometer o seu resultado financeiro.
Basicamente, essas empresas apostam em fomentar primeiro o seu crescimento para depois
focar em problemas de rentabilidade. Para se sustentar durante essa fase de expansdo, as

empresas dependem de financiamento de terceiros (MOLLA, 2019).

Figura 15 - Volume de Venture Capital investido em milhdes de ddlares em start-ups
americanas, 2010 -2019
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Fonte: OECD.Stat (2022)

O caso da Uber ¢ um bom exemplo a respeito da estratégia que essas empresas
tecnologicas estdo procurando. A meta da empresa € se tornar a principal ofertante mundial
de viagens por aplicativos. Para atingir essa meta, a Uber investe pesadamente em passagens
subsidiadas para reduzir as suas tarifas em relagdo aos concorrentes. Em 2016, foi divulgado
que a Uber subsidia cerca de 59% do custo das passagens. Obviamente esse subsidio
comprometeu o resultado da empresa que apresentou um prejuizo de U$ 2 bilhdes que foi
compensado pela rodada de investimento de U$ 13 bilhdes no mesmo ano (SMITH, 2016).

Pela perspectiva dos investidores, esses resultados ruins e estratégias ousadas nao sao
vistas como problematicas. Essas novas empresas se apresentam como as empresas lideres de
uma nova economia na qual as possibilidades de lucro sdo enormes. Como essas empresas
tendem a crescer, caso nao invistam agora, talvez ndo consigam investir no futuro, gerando

um senso de urgéncia em participar dessas empresas nos seus estagios iniciais. Com base nas
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perspectivas futuras de retorno da empresa e na dinamica da ‘“nova economia”, os
investidores se tornam extremamente otimistas em investir nessas empresas, levando ao seus
altos valores. Por exemplo a Uber, muitos analistas tecnoldgicos apontam que a industria
automobilistica estd cada vez mais voltada para carros autonomos compartilhados como
principal meio de transporte futuro. Assim, ndo ¢ de se surpreender supor que a Uber seja
uma empresa lider no desenvolvimento de plataformas para essa nova tecnologia no futuro
(MOLLA, 2019).

Essa narrativa desenvolvida até aqui com base nos estudos de Shiller (2019) estd em
consonancia com a constatagdo generalista de Baker and Wurgler (2007). Segundo os autores,
empresas novas, de baixa capitalizagdo e lucro tendem a ser as empresas mais afetadas pelos
sentimentos dos investidores. Como ndo possuem aspectos solidos que fundamentam a sua
avaliacdo e, como no caso das empresas tecnoldgicas inovadoras, geram novos mercados
cujas possibilidades sdo vagamente conhecidas pelos investidores, os investidores nao
possuem uma base definida para uma andlise realista do valor corrente dessas empresas.
Desse modo, os investidores acabam sendo fortemente influenciados por viéses na sua
avaliacdo, marcadamente, um forte otimismo pelas perspectivas futuras e maravilhamento
pelos avangos tecnologicos.

Talvez o movimento mais expressivo do entusiasmo dos investidores com as novas
possibilidades dos avangos tecnoldgicos recentes seja representado pelo avango das
criptomoedas, que nada mais sdo que ativos virtuais controlados por algoritmos que podem
ser usados como moeda. Por ser um elemento totalmente abstrato, a criptomoeda ndo possui
lastro. Seu valor depende apenas do quanto as pessoas valorizam o ativo € usam-o em
operagdes financeiras (Shiller, 2019). Ou seja, o valor desses ativos depende unicamente do
entusiasmo do publico com a sua utilizagdo?.

Entao a analise adotada a respeito da dinamica das criptomoedas se baseia em analisar
as narrativas que geram o entusiasmo dos investidores. Isso ndo implica que as criptomoedas
ndo apresentem um valor pela complexidade de seus algoritmos e instrumentos que sustentam
o ativo. Mas segundo Shiller (2019), a extrema complexidade matematica por tras das
criptomoedas faz com que a grande maioria dos investidores nao as leve em consideragao na
analise das criptomoedas. Caso de fato os investidores levassem esses aspectos estruturais em

consideragdo na valorizagdo, o ativo ndo tenderia a apresentar os ciclos de volatilidade

22 £ valido notar que essa é a perspectiva defendida pelos criticos da criptomoeda. Os defensores desses ativos
acusam esse argumento de ser pejorativo. Segundo estes, todo o ativo tem o seu valor determinado pela
perspectiva do publico a respeito do seu valor, como € o caso do valor do ouro. Assim, as criptomoedas nio sdo
ativos especulativos por natureza, mas um novo tipo de ativo (Shiller, 2019).
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extrema que vem apresentando. Dessa forma, o valor desses ativos depende muito mais da
aten¢do e entusiasmo dos investidores representado pelas narrativas econdmicas do que dos
seus fundamentos.

A principal narrativa em torno das criptomoedas ¢ de serem um simbolo de uma
economia nova, na qual a burocracia e interferéncia do governo ndo afetam o ativo (Shiller,
2019). De certa maneira pode-se dizer que as criptomoedas sdo um canal de insatisfagdo dos
governos e das instituicdes financeiras. Mas o discurso vai além, as criptomoedas podem ser
utilizadas como um meio de pagamentos para inimeras aplicagdes como compras de mercado
e refeigcdes, ou seja, sao de fato um estilo de vida. Segundo Shiller (2019), esse discurso da
liberdade e prosperidade tem um forte aspecto apelativo entre a populacdo jovem frustrada
com a sua situagao financeira.

Dentro desse mesmo discurso da liberdade, as criptomoedas se mostram como um
instrumento de empoderamento econdmico. O fato de ndo possuir barreiras permite que
qualquer individuo com internet consiga participar desse mercado e prosperar. Assim, as
criptomoedas sdo uma nova via para a prosperidade. Isso ¢ um discurso apelativo entre a
populagdo jovem americana que v€ problemas de ascensdo social como altos custos de vida,
principalmente com moradia e educacao (SHILLER, 2019).

Uma narrativa bem pontual das criptomoedas ¢ o mistério em torno da sua origem. A
historia do seu criador misterioso Satoshi Nakamoto que desapareceu apos a criagdo do ativo
e do logaritmo por tras ¢ algo extremamente apelativo que ajudou em muito na aceitagdo do
ativo. Segundo a revista Wallace (2011), Satoshi em 2008 langou um artigo a respeito do
Bitcoin em uma comunidade online, langando assim a primeira criptomoeda. Nenhum dos
membros da comunidade sabia a respeito do fundador. Na comunidade, Satoshi alegou que
era japonés, mas o seu email e dados ligaram a uma conta na Alemanha, o que indica que
Satoshi era um pseuddnimo. Mas nenhuma informagao foi descoberta além disso. Logo o
personagem sumiu totalmente da internet e seu mistério dominou o imaginario financeiro.

Outros discursos mais tradicionais dos ciclos financeiros também atuaram na
valorizagdo das criptomoedas. A ado¢do de moeda por celebridades, maior debate publico
sobre o tema e a cobertura da midia sobre as novas fortunas conquistadas com as
criptomoedas dinamizaram em muito a disseminag¢do de sua utilizagdo e otimismo dos
investidores. Esse ¢ um ciclo muito comum do papel da cobertura midiatica na dinamica
econdmica como registrada por Shiller (2019, 2015) na sua analise das crises Dot.com ¢ a

Crise de 2008.
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Uma das histérias mais comuns e apelativas de criptomoeda foi o caso do Glauber
Contessoto, intitulado Doggy Coin Millionaire. Glauber era um imigrante brasileiro
financeiramente falido que morava na Califérnia. Com a meta de ter uma casa propria,
apostou todas as suas reservas em Doggy coin. Logo em seguida a moeda valorizou tornando
Glauber um milionario. Com sua nova riqueza, seguiu fazendo pronunciamentos e
propagandas a respeito de criptomoedas. Mas ndo tardou para o prego do Doggy coin cair e
Glauber declarar faléncia (Long et.al , 2022). Essas historias sdo extremamente apelativas,

demonstrando que qualquer jovem pode se tornar rico no mercado de criptomoedas.
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6. Construcio do Modelo de Sentimentos

6.1 - Selecao dos Indicadores

O modelo de sentimentos desenvolvido pelo trabalho sera calculado com base em
dados financeiros da economia americana coletados durante o periodo de 1990 - 2020. Esse
recorte temporal busca capturar a dindmica da economia americana durante os ciclos
econdmicos anteriormente citados (Era Dot.com, pré e pos crise imobilidria de 2008) e
excluir qualquer influéncia na economia americana proveniente da Crise do COVID-19 a
partir de 2020.

Os dados a serem usados pelo modelo abrangem informagdes publicamente
disponiveis pela bolsas financeiras americanas (NYSE, NASDAQ e S&P500), pelo FRED e
dados financeiros disponibilizados por outros modelos de sentimentos (Baker e Wurgler,
2004, 2006 e 2007). A estrutura do modelo segue tanto as abordagens dos trabalhos
desenvolvidos por Shiller (2015 e 2019) quanto as contribui¢cdes dos modelos de Baker e
Wurgler (2004, 2006 e 2007). O indicador de sentimentos sera calculado como sendo uma
variavel estimada por um conjunto de indicadores apontados como sendo proxy do indicador,
sustentados pela teoria comportamental e pelos trabalhos no campo previamente
apresentados. Complementa-se esse indicador com alguns parametros a respeito da dindmica
do mercado e perspectiva dos investidores, que como apresentado pela andlise historica de
Shiller (2015 e 2019), sdo fundamentais para entender os sentimentos dos agentes.

Com base nas contribuicdes de Baker e Wurgler (2004, 2006 e 2007), o indicador de
sentimentos sera composto pelos indicadores usados previamente nos modelos desenvolvidos
pelos autores. A unica exce¢do ¢ a nao utilizagdo do indicador de turnover. Trabalhos
recentes conduzidos por Baker e Wurgler apontaram que esse indicador ndo apresentou o
mesmo poder preditivo em relacdo a dados contemporaneos da economia americana como
nos trabalhos anteriores. Segundo os autores, o desenvolvimento de novos canais de
investimento e tecnologias financeiras permitiram um volume de transag¢des muito elevado,
de modo que o indicador passou a ser pouco sensivel aos ciclos dos sentimentos.

Os dados referentes aos indicadores sdo disponibilizados e atualizados mensalmente

na plataforma de dados da NYU Stern. Os indicadores a serem usados sao:

e NIPO (number of IPO's) - Indicador pondera o niimero de operacdes de IPO’s

de varios setores realizados dentro de um meés. Os dados sdo coletados com
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base na CRSP (Center for Research in Security Prices) que engloba dados da
Amex, NYSE, e NASDAQ. A colecao ¢ atualizacao desses dados ¢ realizada
pelo economista John Ritter e publicamente disponibilizado em seu site.

o RIPO (First Day Return on IPO’s) - Indicador pondera o retorno médio obtido
no primeiro dia de negociacdo do IPO’s de varios setores realizados dentro de
um més. Como o NIPO, o RIPO ¢ calculado pelo economista John Ritter com
base na CRSP e disponibilizado em seu site.

e CEFD (Closed end Fund Discount) - Indicador representa a taxa de desconto
de fundos fechados. A coleta desses dados ¢ feita por Baker e Wurgler com
base em uma série de bases historicas e colabora¢des com outros autores. Os
autores creditam os trabalhos de Lakonishok, Shleifer e Vishny (1991) pela
coleta de dados referente ao periodo de 1965 - 1985, a base de dados
CDA/Wiesenberg para o calculo dos dados referentes a 1986, Herzfeld para
os dados de 1987 - 2010 e a base de dados Morningstar para os dados de 2011
a2022.

® S (Percentage of Equity in New Shares) - o parametro se refere ao total de
emissao de agdes ou capital proprio comparada com o total de capital proprio
e dividas emitidas por empresas. Dados obtidos pela plataforma CRSP.

o PDND (Dividend Premium) - indicador que analisa a perspectiva do mercado
em relagdo a empresas pagadoras de dividendos comparada com empresas nao
pagadoras de dividendos. Todos os calculos desse indicador foram realizados

com base nos dados da CRSP/Compusat.

Pela analise historica desenvolvida por Shiller (2015, 2019) fica evidente que a
percepcao dos investidores do mercado sdo intimamente ligadas a cobertura mididtica. Como
foi demonstrado, nos ciclos econdmicos americanos analisados, a cobertura midiatica foi
essencial para fomentar os sentimentos, especulagdo e a dinamica financeira. Na andlise de
Shiller (2019), programas de TV sobre o mercado imobiliario, noticias sobre riquezas
conquistadas da noite ao dia, celebridades atuando no mercado e canais jornalisticos e
televisivos aconselhando quais agdes sdo as melhores escolhas sdo elementos fundamentais
no fomento do otimismo do investidor em relacao ao mercado.

Nos modelos anteriormente apresentados, a circulagdo de informagdes midiaticas ja
era considerada um agente fundamental para os sentimentos. Pode-se dizer que ¢ pela midia e

por outros canais de circulagdo de informagdo que os agentes tém acesso as informagdes que
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moldam a sua percepg¢do, e consequentemente, seu sentimento em relacdo ao mercado (Hong
e Stein , 1999, Barberis, Huang and Santos, 2001, Daniel, Hirshleifer and Subrahmanyam,
2001).0 comportamento heuristico do investidor leva a uma reacdo exagerada diante de uma
cobertura mididtica tanto otimista quanto pessimista (Tversky e Kahneman, 1979). Essa
reagao pode ser intensificada ainda mais quando levado em consideragao a individualidade do
investidor. Por exemplo, Pompian (2006) apontou que os investidores podem ter uma
confiancga excessiva em suas habilidades o que amplifica os sentimentos da sua interpretagdo
dos eventos noticiados.

Sunstein (Kahneman, 2013) analisa a percep¢do do mercado em relagao a noticias
com base no viés de disponibilidade. Segundo o autor, pessoas tendem a relembrar
informagdes mais facilmente com base na sua resposta emocional em relagdo a esta. Assim,
diante alguma noticia de forte apelo emocional, pessoas tendem a demandar mais
informacdes sobre, o que leva a uma cobertura mais intensa da midia e consequente
exacerbagdo emocional. Esse fendomeno ¢ chamado de Availability Cascade.

Com o intuito de retratar a perspectiva do mercado em relacdo a midia, o modelo
usard o indicador Daily News Sentiment Index (DNSI) calculado pelo Federal Reserve Bank
of San Francisco. O indicador ¢ calculado com base na abordagem desenvolvida no trabalho
de Shapiro, Sudhof, and Wilson (2020) no qual foi coletado a frequéncia de utilizagdo de
palavras, em topicos ligados a economia, de 24* jornais de ampla circulagdo nos EUA. Com
a base de palavras, os autores construiram um dicionario onde classificam as palavras como
sendo otimistas, neutras e pessimistas, atribuindo respectivamente os valores de 1,0 e -1.
Dados esses valores, se constroi o indicador de DNSI de base mensal.

A andlise de Shiller (2015 e 2019) também pontua a correlacdo entre a situacdo real
da economia e o otimismo financeiro. Quando analisada a crise Dot.com, fica evidente que o
bom desempenho da economia americana sustentado pelo alto volume de investimentos das
novas empresas de tecnologia de comunicagdo levou a uma onda especulativa insustentavel.
Na Crise de 2008, um ciclo aparecido se repete. O forte dinamismo e crescimento do
mercado imobiliario sustentado pela riqueza gerada durante a Crise Dot.com influenciou o
aumento inicial dos precos dos imoveis. Outros fatores como a baixa taxa de juros e politicas
governamentais expansionistas/desregulamentadoras também foram relevantes para a

inevitavel bolha hipotecaria.

# Com destaque para o New York Times e o Washington Post.



90

A correlagdo entre sentimentos e dinamica real da economia, também ¢ sustentada por
outros campos da ciéncias econdmicas. A teoria Minskyana ressalta a importancia de
aspectos econdmicos reais como elementos motores para os ciclos de especulagdo financeira,
caracterizados pelos ciclos de sentimentos segundo a economia comportamental. Minsky
descreve que as decisoes financeiras sdo baseadas em perspectivas de ganhos futuros (Deos,
1998). Sendo o futuro incerto, os agentes fundamentam suas decisdes em convengdes
baseadas na situagdo atual do mercado e outras informagdes correntes®. Isso implica que as
decisdes financeiras sdo inerentemente especulativas, pois o seu resultado final ndao ¢
previamente conhecido pelo agente investidor e empresario.

Durante as fases de bom momento da economia, as decisdes de investimento e
aplicagdes financeiras sdo altamente rentdveis, como por exemplo os investimentos de
tecnologia no comego da era Dot.com. Com os bons resultados, os agentes financeiros
assumem que esses valores vao se manter no futuro, e passam a expandir o seu leque de
aplicacdes em empresas e titulos de maior risco, ou seja, de cunho mais especulativas. Junto a
esse otimismo financeiro, novos mecanismos ¢ titulos sdo criados para fazer frente a
expansiva demanda por crédito e aplicacdes financeiras.

Dado a fragilidade desses titulos e investimentos, muitos tendem a se tornar
insustentaveis. Para os titulos de pior qualidade, a inica forma de manté-lo ativo € obter mais
crédito para financia-lo, como durante a dindmica dos ciclos de hipoteca, refinanciamento e
operagdes de recompra. Basta que haja algum choque no mercado financeiro, notadamente a
variacdo da taxa de juros, para que o mercado de crédito entre em colapso de modo a
comprometer o mercado financeiro como um todo.

E evidente a correlagio entre a teoria de instabilidade financeira de Minsky e a
dindmica dos sentimentos. No modelo comportamental, o bom rendimento da economia ou
da aplicagdo financeira leva a uma reagdo exagerada baseada em um forte otimismo e
confianca infundadas pelo agente financeiro, na expectativa de que esses resultados vao se
manter. Minsky segue a mesma linha de argumentacdo. Tanto pela oOtica das expectativas
futuras de Minsky quanto pela reagdo quasi-racional, o bom rendimento da economia
fomenta o otimismo e¢ o comportamento especulativo dos investidores, de modo a ser um

canal de sentimentos dos agentes econdmicos.

# Assim como Keynes, Misky entende que elementos irracionais humanos acabam por interferir nas decisdes
financeiras. Como o futuro ¢ incerto, os agentes precisam se amparar em elementos irracionais para tomar as
suas decisdes (Akerlof, 2009).
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O indicador utilizado como proxy dos ciclos econdOmicos americanos ¢ o America
Leading Index (LEI), calculado pelo Federal Reserve Bank of Philadelphia. O indicador
procura analisar uma visdo mais ampla da dindmica do ciclo de negocios da economia, com
esse intuito, o indicador é composto por dados sobre a dindmica do mercado imobilidrio,
desemprego, salario, horas trabalhadas, demanda do consumidor e industrial e a spread da
taxa de juros. Em linhas gerais, o indicador mensura a produtividade, oferta e demanda da
economia, ou seja, a sua dinamicidade.

Assim, o modelo possui a seguinte formatagao:

Sentt = NIPOt + RIPOt + CEFDt + St + PDNDt + DNSIt + LEIt

Onde:
NIPO = Number of IPO's RIPO = First Day Return on IPO's

CEFDt = Closed End Fund Discount St = Percentage of Equity in New Shares

PDNDt = Dividend Premium DNSIt = Daily News Sentiment Index

LEIt = America Leading Index

6.2 - Analise Descritiva dos Dados

Em linhas gerais os dados dos pardmetros que compdem o modelo apresentam uma
dindmica similar entre si, com algumas particularidades referentes aos diferentes ciclos
financeiros do periodo. Pode-se dizer que os principais ciclos financeiros que compreendem o
periodo se resumem aos seguintes: 1992, 1997, 2000, 2004-2005 e 2008-2010. O impacto
desses ciclos em relagdo a NYSE podem ser vistos na Figura 16.

Cada um desses ciclos marcam algum movimento de contragdo e expansao financeira.
Em 1992 ¢ registrada uma breve recessao devido ao aumento do prego do petroleo causado
pela Guerra do Kuwait e medidas contracionistas adotadas por varios paises (Gardner, 1994).
Em 1997 ¢ o pico da Crise Asiatica. Nos anos 2000 ¢ registrado o estouro da bolha Dot.com
(Kindleberger, 2013). Os seguintes representam o forte dinamismo da economia americana e
o consequente choque do mercado imobiliario em 2008.

Em todos os casos ¢ perceptivel um ciclo de estabilidade com algumas oscila¢des

durante a década de 90, com destaque as crises de 1992 e 1997. A partir da inversdo de 1997,
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os indicadores apresentaram uma forte tendéncia de aumento devido ao dinamismo da Crise
Dot.com que ¢ seguido de uma forte inversdao em 2001. Apods o ano de 2001, os indicadores
apresentaram um movimento de recuperagdo seguido de uma forte inversdo novamente em
2008 - 2010. Passado o choque de 2008, os indicadores apresentam uma forte recuperacao
entre 2010 - 2011, seguida de uma tendéncia de estabilizagdo marcada com algumas
oscilagdes menores, notadamente 2016 e 2018. A década de 2010 apresenta um

comportamento semelhante ao apresentado ao longo da década de 90.

Figura 16 - NYSE ressaltando os ciclos 1992, 1997, 2000, 2004-2005 e 2008 -2010
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Fonte: Wall Street Journal (2022)

O indicador DNSI, em linhas gerais, segue 0 comportamento acima descrito. E
importante ressaltar que por ser um indicador baseado em noticias financeiras, tende a
apresentar uma oscilagdo mais forte ao longo da década de 90, causado pela instabilidade
financeira da década. O indicador inicia a década de 90 apresentando um forte sentimento
negativo devido a recessdo de 1992, seguida de uma queda novamente em 1997.

Em relagdo a crise Dot.com, € notavel que as noticias assumem um carater mais
negativo apods a eclosao da crise em 2000-2001, atingindo niveis proximos aos registrados em
1992. Essa forte inversdo demonstra como a cobertura mididtica era extremamente positiva
sobre a economia americana antes da crise, como exposto pela analise de Shiller (2019).

No ciclo da Crise de 2008, o negativismo midiatico da crise € muito mais evidente e
dramatico do que como foi durante a Crise Dot.com. Uma cobertura mididtica extremamente

positiva apos os anos de 2003 seguida de uma forte queda em 2008-2009. Apds o ano de

2010, ¢ notada uma cobertura crescentemente positiva, alavancada pelo cendrio positivo da
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economia americana. Apos 2016 - 2018, a cobertura passa a ser notadamente negativa devido
a perspectivas negativas a respeito de uma economia mundial desacelerando, instabilidade

politica americana e os conflitos comerciais entre EUA e China (IMF, 2019).

Figura 17 - Exposicao da base de dados 1990 - 2020
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Fonte: NYU Stern (2022) e FRED (2022)

Do ponto de vista do PDND, o indicador apresenta um comportamento estavel ao
longo da série. A unica exce¢do foram os choques da crise Dot.com e , em menor medida, a
Crise de 2008. Em ambos os casos, ¢ notada uma tendéncia de queda do indicador nos
periodos que precedem as crises, indicando uma maior demanda por empresas especulativas
(Baker e Wurgler, 2004). Durante o apice das crises, o indicador apresentou uma tendéncia de
aumento, o que implica que os investidores recorrem a empresas mais estaveis e sélidas no
mercado, diante de acdes de empresas extremamente instaveis e especulativas em momentos
de turbuléncia financeira. Uma reversao significativa dos sentimentos do investidor.

Da perspectiva dos indicadores de IPO, fica evidente o quanto a década de 90 se

destaca dos periodos seguintes. Como Kindleberger (2013) apontou, a década de 90 registrou
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um forte movimento especulativo em torno da realizagdo de IPO de empresas tecnoldgicas,
de modo a registrar um alto volume dessas operagdes e valores atingidos. Depois dessa
década, ¢ verificado uma diminui¢do no volume de IPO. Como apontado, essa diferenca se
deve a nova abordagem de financiamento das empresas tecnologicas (Porter, 2001), optando
por canais como Venture capital ¢ investidores anjos, entre outros, de modo a postergar o
IPO para um estagio que a empresa esteja mais estabelecida no mercado.

Pela otica do CEFD, evidencia a sensibilidade do indicador aos ciclos financeiros,
como apontado pelo trabalho de Lee, Shleifer & Thaler (1991). Segundo os estudos
previamente apresentados, noise traders tendem a preferir operagdes de fundos do que a
compra de acdes individuais, de modo a fazer esses ativos mais suscetiveis ao risco, diante
alguma resposta exagerada destes. Isso obriga os fundos a serem negociados com desconto
para amortecer os riscos em momentos de maior euforia financeira, € a uma menor taxa de
desconto em momentos de maior pessimismo ¢ menor atividade especulativa.

Esse ciclo ¢ claramente evidenciado pelos dados do modelo. Em momentos de maior
pessimismo financeiro, marcada pelas crises financeiras, o CEFD apresentou uma tendéncia
de queda. J4 em momentos de maior otimismo, o0 CEFD apresentou uma taxa de desconto em
torno de 10%, comportamento ja esperado pelos estudos anteriores.

A queda representada pela crise Dot.com foi menos intensa que o choque de 2008
pelo indicador. Brunnermeier (2004) apontou que mesmo havendo fundos de tecnologia que
perderam muito o valor durante a crise Dot.com, em alguns fundos de maior capitaliza¢do, os
gerentes revisaram a composicdo dos fundos de modo ter um portfolio com empresas
tecnologicas mais promissoras e se livraram das agdes em franca desvalorizagdo. Isso ndo
implicou que esses fundos ndo sofreram desvalorizagdo com essa politica, apenas que
conseguiram manter em parte seu valor. Vale ressaltar que apenas alguns fundos conseguiram
se restruturar, varios fundos de menor porte e menor capitalizagao foram dissolvidos durante
a crise (MCDONALD, 2003).

A respeito do indicador de emissdo de agdes (S), sdo registrados alguns ciclos de
aumento na emissdo de agdes durante os ciclos financeiros do periodo, que podem ser
verificados na Figura 17. Segundo a suposi¢ao do indicador, a emissdo de acdes deve
aumentar em momentos de maior dinamismo financeiro (Baker e Wugler, 2000). Esse
comportamento ¢ claramente registrado quando analisados o comportamento expansionista
da emissdao de agdes antes 1992, 1997, 2000 e 2008 e sua forte queda nas recessdes dos
respectivos anos. Essa andlise corrobora com a teoria que as empresas esperaram essas

janelas de oportunidades para aumentar a emissdo de agdes. Como dito anteriormente, ¢
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possivel que haja periodos em que o mercado de capitais e dividas tenham movimentos tanto
convergentes quanto divergentes. Um periodo de alta emissdo de a¢des pode ou nao implicar
em um ciclo de baixo ou alto desempenho do mercado de dividas.

E notéavel a reacdo do indicador durante a Crise de 2008, onde foi registrado uma forte
tendéncia de aumento, indicando um forte otimismo do mercado e intensificagao da emissao
de acdes. Esse comportamento ndo ¢ explicavel pela oOtica de um mercado financeiro
aquecido, a Figura 16 constata que 2008 - 2010 foi um periodo de forte contracdo financeira.
A justificativa para essa repentina reversdao se da pela particularidade da Crise de 2008. A
crise imobiliaria representa um movimento de colapso do mercado de crédito americano
puxado pela quebra do mercado imobiliario. Tanto o escopo de crédito doméstico quanto o
comercial sofreram uma drastica queda durante o periodo de 2008 - 2010 (Faria e Castro,
2018). Dessa forma, ¢ registrado um ciclo de baixo rendimento do mercado de dividas, o que
dado a estrutura do indicador, acaba por elevar o seu nivel.

Por fim, o modelo analisa o leading index (LEI). O indicador acompanha a
produtividade e a dindmica da economia americana durante o periodo, com base em
indicadores de desemprego, demanda, juros e desempenho do mercado imobiliario . A analise
dos dados demonstra que esse indicador ¢ sensivel as crises financeiras americanas
registradas durante o periodo estudado.

O primeiro choque se deve a breve recessao de 1992, seguido de uma tendéncia de
aumento e estabilizacdo puxados pelo aumento dos investimentos atrelados as empresas
Dot.com. Notadamente, a crise de 1997 ndao teve impactos significativos na atividade
econdmica americana. Esse periodo foi seguido pelo choque da bolha Dot.com, resultando
em um aumento do desemprego e queda da demanda e investimentos. A Crise 2008 ¢
extremamente pronunciada nesse indicador. A sua base de calculo acompanha tanto o
desempenho da economia quanto o escopo imobiliario, produtivo e financeiro de modo a
resultar em valores negativos extremos durante o colapso do mercado hipotecario e recessao
que se seguiu. Apos 2010, o indicador se estabiliza em niveis proximos aos apresentados
durante a década de 90.

Como apresentado, os dados tendem a indicar de forma mais evidente ou ndo, os
diferentes ciclos econdmicos enfrentados pela economia americana durante o periodo de
1990 - 2020. Essa relacdao ¢ evidenciada quando analisada a correlacdo entre os dados. De
acordo com a Figura 18, a correlacdo entre os dados oscila entre a faixa de -0.42 a 0.61. A
maior correlagao ¢ entre o LEI e DNSI, indica a maior sensibilidade da cobertura mediatica

ao cendrio econdmico americano. Também ¢ registrada uma correlagdo consideravel de 0,41
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entre o nimero de NIPO e o DNSI, o que novamente indica a sensibilidade do mercado
financeiro a cobertura midiatica

Figura 18 - Grafico de correlacao
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O PDND apresentou uma correlagdo negativa em relagdo aos outros indicadores.
Como dito anteriormente, o indicador apresenta um movimento inverso aos outros
indicadores. Em momentos de crise, os investidores recorrem a empresas mais estaveis ao
invés de agdes especulativas ou incertas, aumentando assim o valor do indicador. Novamente,
esse indicador se mostrou sensivel a cobertura midiatica e ao mercado de IPO. A correlagdo
desse indicador com estes parametros foi de -0,46 e -0.42 respectivamente.

Os indicadores de menor correlacdo foram os indicadores S ¢ CEFD. Isso demonstra
uma menor correlacdo entre os closed end funds e a emissdo de acdes/mercado de dividas em
relacdo aos outros indicadores. Esse comportamento ndo € inesperado. Os indicadores
representam uma diferente 6tica do mercado financeiro, em relacao ao mercado de IPO, o que
¢ refletido pela baixa correlagdo destes com os indicadores NIPO e RIPO. Esses indicadores
também mostraram baixa sensibilidade em relacdo a atividade econdmica e cobertura

midiatica.
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6.3 - Construcao do Modelo

Para analisar os efeitos agregados de todos os indicadores proxy de sentimentos, o
modelo segue a analise com base no método de analise fatorial chamado de PCA. Em linhas
gerais, a analise procura sintetizar um conjunto amplo de variaveis em uma série de
combinagdes lineares, desenvolvidas com base nos indices de correlagdes, com o intuito de
explicar a0 maximo a variagao original dos fatores. Essa simplificacdo acaba por desenvolver
uma reducao de dimensdes, um sistema de coordenadas simplificado que reflete o
comportamento agregado das variaveis que o compdem (HOFFMAN, 2016).

Apds a reducdo das dimensoes calculadas pelo modelo de PCA, o trabalho segue a
mesma forma de ponderagdo dos fatores calculados adotadas pelo trabalho de Baker e
Wurgler (2007). O indicador de sentimentos sera calculado como uma combinagao linear dos
primeiros componentes principais calculados pela PCA.

O tratamento de dados selecionados do modelo de Baker e Wurgler (2007) tera o
mesmo tratamento adotado pelos autores. No modelo desenvolvido, os indicadores de PDND
e RIPO serdo considerados com um lag de 12 meses. Isso ¢ dado pela constatagdo dos autores
que esses fatores depreciados apresentaram uma maior correlagdo em relagdo aos outros
fatores e pelo fato da teoria comportamental atestar uma resposta defasada destes em relacao
aos sentimentos dos investidores.

Como os componentes expressam de alguma forma ou de outra elementos da
dindmica econdmica, o modelo de Baker e Wurgler (2007) opta por regredir esses
componentes em fungdo de um conjunto de varidveis macroecondmicas para reduzir a sua
influéncia (indice de produ¢do, consumo de bens duraveis, consumo de bens nao durdveis,
demanda por servigos, indicador de recessdao, numero de empregos e inflagdo). Essa
metodologia permite ressaltar apenas os aspectos mais irracionais desses componentes. O
indicador atual segue a mesma metodologia aplicada.

A andlise de Shiller (2019) demonstrou que a realidade econdmica ¢ um canal
fundamental para a irracionalidade do comportamento dos agentes econdmicos. Por isso, esse
trabalho optou por acrescentar dados da atividade econdmica americana, representados pelo
Leading index (LEI) em conjunto com os componentes de Baker e Wurgler. Com esse
componente espera-se ter um fator que mensure a relagdo da perspectiva dos investidores da
realidade econdmica.

Feito essas consideracdes a respeito da construgdo do modelo, os resultados obtidos

dos coeficientes estdo expostos abaixo:
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Sentt = 0.30 * NIPOt + 0.22 * RIPOt - 0.02 * CEFDt —-0.21 *St

— 0.38 * PDNDt + 0.58 * DNSIt + 0.57 * LEIt

Figura 19 - Grafico de sentimentos, 1990 - 2020
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Na Figura 19 ¢ apresentado os valores do indicador de sentimentos com base na
formula obtida pelo modelo. Pelo grafico, ¢ possivel verificar a sensibilidade do indicador em
relagdo aos ciclos econdmicos expostos. Ao longo da década de 90 fica evidente a oscilagao
dos sentimentos em torno da breve crise de 1992 causada pela Guerra do Kuwait seguida da
elevagdo do prego do petrdleo. Vale destacar o pessimismo financeiro em torno da crise da
Crise Asiatica de 1997. O indicador oscila de um pico de 4.0 antes da crise para um patamar
de aproximadamente 1 durante o &pice da crise.

Evidentemente, a Crise Dot.com dos anos 2000 representa o ponto mais alto do
indicador de sentimentos. Os sentimentos atingem o seu valor maximo de aproximadamente
4.5 antes do pico da crise em 2001. Durante a crise, o indicador de sentimentos atinge sua
maior minima histérica de -0.52. O indicador se mostoru especialmente sensivel aos

atentados de 9/11, tendo uma oscilagdo de 0.5 no més do atentado apenas. Apos atingir a
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minima histdrica, o indicador segue com valores baixos até 2004 quando comega a apresentar

uma retomada. Em linhas gerais, o indicador se mostrou muito sensivel ao ciclo dessa crise.

Tabela 2 - Tabela descritiva dos dados

SD Min Max Mean

NIPO 19.48 0.00 106.00 24.34
RIPO 17.58 -19.90 116.20 17.45
CEFD 4.13 -6.02 18.23 7.13
S 0.05 0.04 0.27 0.11
PDND 8.38 -50.23 17.13 -6.69
DNSI 5.46 -12.89 12.39 1.50
LEI 0.77 -2.63 2.39 1.25
PDNDadj 7.81 -42.78 22.26 0.00
RIPOadj 16.02 -44.54 86.95 0.00
NIPOadj 14.48 -34.76 64.81 0.00
CEFDadj 342 -10.59 11.59 0.00
. 0.03 -0.08 0.13 0.00

adj

SENT 0.86 -0.52 4.70 1.34

Notas: Os valores com conotagdo “ADJ” se referem aos residuos frutos das regressdes dos respectivos valores
da base regredidos em funcdo da lista de indicadores econdmicos (indice de produgdo, consumo de bens
duraveis, consumo de bens ndo duraveis, demanda por servigos, indicador de recessdo, nimero de empregos e
inflagdo)

A partir de 2004, ha uma franca retomada do indicador de sentimentos para um
patamar levemente superior a 1, com algumas oscilagdes. Esse periodo de estabilidade do
indicador ¢ suprimido pelo choque da Crise de 2008, revertendo o seu valor para em torno de
-0.37. E importante ressaltar que diferentemente da crise Dot.com que o baixo otimismo no
mercado se prolongou durante os anos de 2000 - 2002, a reversdo de sentimentos durante a
Crise de 2008 ficou fortemente restringida ao ano de 2009, justamente o ano que a crise
atingiu com mais intensidade a economia americana.

Passado o ano de 2009, o indicador apresenta uma tendéncia de recuperagdo ao longo

do ano de 2010. Em 2011, o indicador atingiu um patamar de estabilidade, oscilando entre os
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campos de 0.8 - 1.4. Os anos que apresentam as maiores quedas do indicador sdo
respectivamente 2016 e 2018, notadamente anos em que o mercado foi atingido por uma
breve crise financeira e politica.

Em 2016, o mercado americano foi afetado pelo baixo desempenho das economias
emergentes, fraco mercado de commodities e franca valorizacdo do doélar (Irwin, 2018). No
mesmo sentido, 2018 também apresentou uma breve recessdo financeira. A recessdo foi
causada devido a um cenario pessimista em relacdo a economia mundial, com destaque para
o conflito comercial entre EUA e China, fraco crescimento das economias emergentes € a
adog¢ao de medidas contracionistas por parte de alguns bancos centrais (JONES, 2018).

Vale ressaltar que os sentimentos também foram afetados pela incerteza em torno do
inicio do governo Trump. Bouiyour (2017) reportou que devido a surpresa da vitéria de
Trump e a incerteza a respeito de qual seria o seu plano de governo, o mercado acabou
sofrendo uma breve contragdo. Mas, esse choque inicial logo foi revertido. O governo Trump
seguiu uma trajetoria isolacionista e desregulamentadora, o que incentiva o mercado
financeiro doméstico americano.

Em linhas gerais, o indicador foi capaz de detectar os ciclos financeiros da economia
americana, conforme o modelo previamente apontado por Baker e Wurgler (2007) supunha.
Inserir campos referentes a atividade econdmica e cobertura midiatica, implicou que o
indicador final seja mais sensivel as nuangas, pequenas recessdes € outros eventos pontuais
da economia, como por exemplo os acontecimentos de 2016 e 2018. Por sua vez, essa maior
abrangéncia do indicador acaba por trazer uma maior complexidade a este quando comparado
ao indicador calculado por Baker e Wurgler para o mesmo periodo, exposto na Figura 20.

Comparativamente, ¢ evidente que a metodologia utilizada neste trabalho resultou em
um indicador de sentimentos com um maior grau de variabilidade e, em linhas gerais, a um
nivel de sentimentos mais elevados do que comparado ao indicador de Baker e Wurgler.
Notadamente, os ciclos de ambos os indicadores seguem o mesmo padrdo variando na
intensidade das suas oscilagdes e magnitude. Como dito anteriormente, essa diferenca ¢ fruto
da natureza das variaveis que apontam a cobertura mididtica e nivel geral da atividade
econdmica.

Mesmo os ciclos sendo proximos, as diferencas de magnitude apontam interpretagdes
diferentes. O indicador de Baker e Wurgler aponta que apos a década de 90 , os sentimentos
tendem a ser praticamente nulos ou negativos, tendo apenas um leve aumento entre 2005 -
2007. Isso se deve ao forte peso dos ciclos de IPO no calculo do indicador e o fato de nao

levar em consideracdo o movimento dos sentimentos em outras esferas financeiras, como o
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mercado imobiliario, investimento, crédito ¢ cobertura midiatica. Essa diferenca é evidente

quando comparado a magnitude do impacto da Crise de 2008 em ambos os indicadores.

Figura 20 - Indicador de sentimentos calculado comparado com o indicador de Baker e
Wurgler
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Pelo fato de os indicadores que representam a cobertura mididtica e atividade
econdmica serem considerados no célculo do indicador aqui apresentado, a Crise de 2008 e
outras recessOes econdmicas sdo mais representativas. A década entre 2010 - 2020 ¢
representada como tendo altos sentimentos, com destaque para as breves inversoes de 2016 e
2018. Esse comportamento ¢ condizente com a analise da dinamica financeira do periodo,
onde foi registrado uma tendéncia de forte crescimento das bolsas de valores devido a alta
valorizagdo das novas empresas de tecnologia e desempenho geral da economia americana.

A dinamica desse periodo ¢ semelhante pela 6tica do indicador, a0 mesmo padrao
registrado durante os anos de 2004 - 2008, os anos que precederam a Crise de 2008. Em
linhas gerais, o indicador apontou uma tendéncia da economia americana operar em
patamares de sentimentos positivos em momentos de estabilidade economica, seguidos de
fortes inversdes durante periodos de recessao e eventos pontuais.

A conclusdo que a economia americana operou em apos 2010 & uma tendéncia de

sentimentos elevada, em um patamar proéximo do periodo entre 2004 - 2008, ¢ uma conclusdo
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semelhante ao indicador de sentimentos de P/E calculado por Shiller (2015), que compara o
valor de mercado das empresas em relagdo aos seus resultados financeiros. O indicador
apontado por esse autor implica um forte aumento da precificagdo das empresas em relacao
ao seu valor real apds a recuperagdo da Crise de 2008. Em 2017, o indicador atingiu 0 mesmo
patamar que durante a Crise de 2008, 25 pontos. Apds esse ano, o indicador apresenta uma
forte tendéncia de aumento atingindo o maximo do periodo em 2018, de 33 pontos. Seguindo
esse patamar, o indicador apresentou uma tendéncia de queda, voltando em 2020 ao patamar

de 2008 de 25 pontos.

Figura 21 - Indicador de Sentimentos P/E de Shiller, 1990 - 2020.
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Fonte: NASDAQ DATA LINK (2022)

Em linhas gerais, o indicador de sentimentos calculado se mostrou sensivel em
relacdo aos ciclos econdomicos financeiros americanos. O comportamento do indicador segue
as tendéncias expostas pela andlise de Shiller (2019), sentimentos negativos em anos de forte
recessao € sentimentos muito positivos em anos que antecederam crises, recessoes ou eventos
de grande impacto. Isso demonstra que hd uma correlagdo direta entre a narrativa econdmica,

o otimismo financeiro ¢ a dinamica da reacao dos investidores.
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6.4 - Comparacio dos Resultados com Valores Reais

Para testar a capacidade analitica do indicador de sentimentos com relagdo a dados
financeiros reais, o indicador serd confrontado em relacao aos dados da bolsa de valores da
NASDAQ e NYSE. Adicionalmente, o indicador sera analisado pela contribuigdo na previsao
de rendimentos de fundos financeiros com base na rentabilidade, book value, tamanho,
lucratividade, caixa e performance de empresas pagadoras ou ndo de dividendos das
empresas que compdem o fundo de investimento. Essa metodologia segue o mesmo formato
que Baker e Wurgler (2006) utilizaram para testar a contribuicao do indicador de sentimentos
ao cenario financeiro real.

A analise basicamente consiste em modelos de regressdo linear simples em que os

dados analisados sd3o considerados em variagdo, ou seja, Ay = y L T Y Na Tabela 3

estdo expostos os resultados das regressdes para a NASDAQ e NYSE.

Tabela 3 - Comparac¢ao do indicador em relagdo a NASDAQ e NYSE

2

R F- Statistic P-Value
NASDAQ 0.4 % 14 0.23
NYSE 0.02% 0.076 0.78

Fonte: Autoria Propria

Pelos resultados demonstrados na Tabela 3, o indicador de sentimentos ndo se
mostrou significativo em relagdo aos dados financeiros de ambas as bolsas. A relacdo do
indicador se mostrou mais significativa quando comparada com a da NASDAQ, o que de
certa forma ¢ um resultado esperado. A bolsa NASDAQ por possuir uma maior parcela de
empresas de tecnologia e de forte crescimento, que sao caracterizadas como empresas de uma
precificagdo mais dificil e logo mais afetadas pelos sentimentos dos investidores (Porter,
2001) do que comparadas com as empresas da NYSE.

Para analisar o comportamento dos sentimentos em relacdo a rentabilidade futura, o
indicador ¢ confrontado com o rendimento médio ponderado de 6 portfolios. Cada portfolio
foi selecionado das amostras disponibilizadas pelo professor French em seu site”. Em cada
amostra, sdo montados diferentes portfélios com base em apenas uma uUnica variavel e

divididos em quantiles com base no seu rendimento. O quantile representado por (<0) indica

% https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
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portfolios de empresas com resultado negativo na varidvel de selecdo e empresas nao
pagadoras de dividendos. O objetivo dessa selegdo ¢ determinar qual ¢ a varidvel mais
relevante para a construcdo do portfolio, em termos de rendimento obtido. As variaveis
utilizadas sdo respectivamente: tamanho, book-to-market, lucratividade, rendimentos, fluxo
de caixa e dividendos.

Sdo reportados os valores dos rendimentos médios de cada portfolio durante o ano,
onde os sentimentos no fim do ano anterior foram positivos ou negativos. Com base nesses
valores selecionados sdo calculadas as diferengas de rendimentos médios entre esses anos.
Essa selecdo procura ver o impacto que os sentimentos do ano anterior teriam no rendimento
médio futuro dos portfdlios ao longo do ano seguinte (BAKER ¢ WURGLER, 2006).

Com base na Tabela 4, ¢ possivel verificar que os anos antecedidos por periodos de
sentimentos positivos apresentaram majoritariamente portfélios com rendimentos piores,
independentemente da varidvel de selecao escolhida. Tanto pela otica da rentabilidade,
lucratividade, tamanho da capitaliza¢do, book value e fluxo de caixa, os rendimentos foram
piores em momentos de sentimentos positivos do que comparada com a performance das
mesmas selegdes durante periodos antecedidos por sentimentos negativos. No caso de
portfolios compostos por empresas pagadoras de dividendos, o retorno também seguiu os
mesmos resultados apresentados pelas outras sele¢des, mas com a menor diferenca de
performance registrada.

Essa conclusao esta em linha com os resultados obtidos por Baker e Wurgler (2006).
Os autores apresentaram que uma selecao de 10 portfolios baseadas em variaveis de tamanho,
risco, idade, pagadoras de dividendos, volume de ativos fixos, taxa de crescimento, valor de
mercado, taxa de investimento e endividamento também apresentaram um rendimento médio
majoritariamente superior nos anos antecedidos por sentimentos negativos comparados com
anos anteriores de sentimentos positivos.

Quando analisados os rendimentos individualmente, os resultados sao proximos dos
esperados de acordo com a teoria comportamental. A sele¢do com base nos dividendos,
demonstrou que em periodos de sentimentos negativos, o retorno de empresas ndo pagadoras
de dividendos (0) foi mais elevado do que comparado com as empresas pagadoras de
dividendos. Isso indica, que em momentos de maior pessimismo houve uma maior demanda
por empresas pagadoras de dividendos, o que acabou por reduzir o rendimento médio dessas
empresas. Comportamento ja esperado pelos trabalhos a respeito do dividend premium

(BAKER e WURGLER, 2004).
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Os portfolios selecionados com base na lucratividade, tamanho, rentabilidade e caixa
apresentaram uma forte oscilagdo em relacdo a mudanga dos sentimentos. Em momentos de
sentimentos positivos, as rentabilidades das empresas com o pior desempenho (quantile 10)
no nesses parametros foram extremamente baixas, registrando rendimentos médios de 0.02,
0.29, 0.13 e 0.16 para os portfolios respectivamente selecionados com base em rentabilidade,
tamanho, caixa e lucratividade. O baixo desempenho ¢ mais significativo ainda quando
considerado o portfolio com as empresas de rendimentos negativos nesses parametros,
representado pela selecdo 0. Contrariamente, em momentos de sentimentos negativos, os
rendimentos dessas selegao foram os maiores registrados na base, tendo um rendimento
médio em torno de 0.70 - 1.16.

Esse comportamento reflete que essas empresas de piores desempenhos nesses
parametros sdo empresas extremamente sensiveis as oscilagdes dos sentimentos. Ackert
(2012) constatou que as empresas de piores rendimentos contdbeis sao geralmente empresas
de alto crescimento e maiores riscos, o que acaba implicando em empreendimentos mais
instaveis e de dificil arbitragem. Essas empresas sdo chamadas de Glamour stocks.

Baker e Wurgler (2004) argumentaram justamente essa natureza mais instdvel dessas
empresas que estdo por tras desse comportamento. Empresas recém chegada ao mercado que
apresentam uma baixa rentabilidade e falta de solidez financeira, mas que possuem um
grande potencial de crescimento e retornos futuros, acabam por ser empresas de dificil
precificagdo, uma vez que hd uma falta de valores fundamentais para os investidores
basearem suas expectativas. Como ha uma falta de fatores reais, os valores dessas empresas
acabam sendo mais suscetiveis aos ciclos de especulacdo e sentimentos do mercado.

Pela perspectiva dos sentimentos, a correlagdo entre os altos sentimentos positivos € o
movimento especulativo dessas empresas ¢ evidente. A Figura 19 demonstrou que durante o
ciclo Dot.com, caracterizado por empresas desse carater especulativo, o indicador de
sentimentos apontou os resultados mais positivos de toda a série. Isso evidencia que os
sentimentos positivos sdo mais evidentes durante ciclos de empresas que caracterizam o perfil
das Glamour stocks.

Dessa forma, comportamento dessas empresas durante os ciclos de sentimentos
seguem as mesmas tendéncias de overreaction descritas por De Bondt e Thaler (1985).
Durante momentos de altos sentimentos, os valores dessas empresas sdo mais elevados e
instaveis, o que adicionado ao baixo rendimento real dessas empresas, resulta em portfolios
de piores rendimentos. Diante a inversao dos sentimentos, os seus valores tendem a ser

severamente rebaixados, o que permite certas oportunidades maiores de retorno futuro.
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Por fim, os portfolios que foram construidos com base no indicador de book to market
apresentam 0 mesmo comportamento que as outras sele¢des. O indicador representa o valor
real da empresa (book value) comparado com o seu valor de mercado. As Glamour stocks por
apresentarem baixos indicadores reais, tendem a ter um valor de mercado muito acima do que
o seu valor real, implicando assim um baixo valor do indicador. Para as empresas mais
estaveis, essa relacao se inverte, resultando em indicadores mais elevados.

Em termos puramente tedricos, as empresas que possuem maiores valores reais
tendem a possuir um maior rendimento futuro. Logo, as firmas de maior book to market
apresentam um maior retorno (Baker e Wurgler, 2006). Como nos ciclos anteriores, as
Glamour Stocks resultaram nas maiores diferencas de retornos entre os ciclos de sentimentos
positivos e negativos. A diferenca de retorno registrada nos decis 10 e 20 foram
respectivamente -1.09 e 0.79. Para as empresas de maior valor, também ¢ registrado uma
diferenca consideravel entre os ciclos de sentimentos positivos e negativos, mas de menor
proporcao que as Glamour Stocks.

Em linhas gerais ¢ possivel verificar um padrdo de U com base no rendimento dos
portfolios. Em todos os casos, os portfélios de pior e melhor desempenho em uma dada
variavel de selecdo apresentaram os resultados mais sensiveis aos ciclos de sentimentos. Isso
indica que diante a dindmica do mercado como um todo, os investidores tendem a optar por
empresas mais incertas, mas promissoras ou empresas estdveis mas menos promissoras. As
empresas dos decis intermediarios (30 - 70) apresentaram as menores diferencas da série. Isso
se deve ao fato de em linhas gerais serem empresas de médio porte com indicadores mais
estdveis e portanto de ndo muito destaque no mercado comparado com as empresas de

resultado mais extremos (BAKER e WURGLER, 2006).
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<0 Low
10 Q20 Q 30 Q 40 Q 50 Q 60 Q 70 Q 80 Q 90 High 10

Tamanho

Positivo 0.29 0.22 0.28 0.23 0.24 0.32 0.29 0.27 0.31 0.29
Negativo 0.97 0.87 0.87 0.84 0.85 0.82 0.81 0.80 0.73 0.63
Diferenca (0.72)  (0.65) (0.59) (0.61) (0.61) (0.50) (0.52) (0.53) (0.42) (0.34)

Rentabilidade

Positivo 0.18 0.02 0.41 0.45 0.46 0.46 0.47 0.43 0.46 0.37 0.34
Negativo 0.99 1.08 0.87 0.82 0.81 0.76 0.75 0.77 0.84 0.83 0.86
Diferenca (0.81) (1.06) (0.46) (0.37) (0.35) (0.30) (0.28) (0.35) (0.38) (0.46) (0.52)

BE/ME

Positivo (0.16) 0.09 0.29 0.30 0.32 0.43 0.48 0.45 0.50 0.54
Negativo 0.93 0.88 0.84 0.87 0.86 0.82 0.85 0.82 0.90 1.09
Diferencga (1.09) (0.79) (0.54) (0.58) (0.54) (0.39) (0.37) (0.37) (0.40) (0.55)

Caixa

Positivo (0.07) 0.13 0.30 0.42 0.47 0.50 0.55 0.52 0.48 0.44 0.55
Negativo 1.16 0.89 0.83 0.82 0.76 0.75 0.74 0.79 0.79 0.87 0.94
Diferenca (1.24) (0.76)  (0.53) (0.40) (0.29) (0.25) (0.19) (0.27) (0.31) (0.42) (0.39)
Dividendo

Positivo 0.20 0.31 0.51 0.47 0.52 0.51 0.52 0.57 0.57 0.55 0.37
Negativo 1.02 0.78 0.74 0.71 0.70 0.72 0.66 0.66 0.68 0.67 0.70
Diferenca (0.82) (0.47) (0.23) (0.24) (0.17) (0.21) (0.15) (0.09) (0.11) (0.12) (0.33)

Lucratividade

Positivo (0.02) 0.16 0.31 0.38 0.42 0.48 0.45 0.51 0.48 0.53 0.55
Negativo 1.16 0.86 0.87 0.84 0.74 0.75 0.73 0.73 0.77 0.89 0.79
Diferenca (1.18) (0.70)  (0.56) (0.46) (0.33) (0.26) (0.28) (0.22) (0.29) (0.36) (0.24)

Fonte: Autoria Propria
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7. Conclusao

A teoria comportamental busca analisar como aspectos humanos podem ser abordados
e inseridos na dindmica econdmica, uma vez que a sua acao € quase racional e o sistema falha
em arbitrar esses comportamentos. A abordagem do campo, entdo, se define em entender o
comportamento humano por meio de técnicas e conhecimentos dos campos das ciéncias
sociais e psicologia. Primeiramente, a ciéncia comportamental procura utilizar as mesmas
técnicas das ciéncias sociais para a reproducdo de experimentos que qualificam o
comportamento humano e em um segundo momento, desenvolver alguma abordagem
sistémica desses perfis que permitam analisar comportamentos reais dos ciclos econdmicos.

E justamente essa abordagem que se procurou explicitar neste trabalho. Nos altimos
anos, o campo da economia comportamental constatou como os seres humanos sao inclinados
ao comportamento irracional. A a¢cdo humana ¢ fortemente influenciada por um excesso de
confianga, otimismo, erros interpretativos, especulacdo entre outros aspectos irracionais. Isso
ndo deve ser entendido como uma falha ou incapacidade, mas sim como a natureza do
comportamento humano. Demasio (1995) constatou que a agdo humana ¢ fortemente
influenciada por sentimentos ¢ emocgdes, de modo a ndo ser possivel segregar a razao dessas
esferas. Tversky e Kahneman (1979) refor¢a que esses comportamentos quasi-racionais
chamados de heuristicas nada mais sdo do que técnicas que facilitam a compreensdo da
realidade, dadas as proprias limitacdes de processamento de informagdes do cérebro,
complexidade da realidade e necessidade de respostas para a tomada de decisdes.

O modelo de sentimentos ¢ uma tentativa de esquematizar esses comportamentos
irracionais humanos em um indicador que possa contribuir na interpretacdo dos ciclos de
especulagdo. O indicador ¢ construido com base em uma série de variaveis proxy do
comportamento heuristico dos agentes financeiros, frutos de experimentos comportamentais
realizados por Baker e Wurgler (2004, 2006, 2007). Adicionalmente, o indicador ¢ acrescido
de variaveis que representam a dinamica econdmica e circulacdo de noticias. A andlise
historica de Shiller (2019) demonstra que sdo importantes canais para a reacdo irracional dos
agentes.

Em termos de resultado, o indicador de sentimentos mostrou-se sensivel as principais
crises financeiras americanas durante os anos de 1990 - 2020. A crise de maior destaque foi a
crise Dot.com. O alto volume de IPO realizados durante os anos que antecederam a crise, a
cobertura midiatica positiva, o bom rendimento da economia, além da propria natureza

incerta das nascentes empresas do ramo de tecnologia de informagdes, acabou resultando em
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um mercado altamente especulativo. E evidente que essas empresas nascentes de novos
segmentos, sdo fortemente influenciadas pelos sentimentos dos investidores.

A respeito da Crise de 2008, o indicador apresentou uma reversao significativa, mas
ainda inferior aos valores da Crise Dot.com. Como a dindmica dessa crise foi mais voltada ao
mercado imobiliario e de crédito, e o indicador de sentimentos foca mais em elementos
puramente do mercado financeiro, seu impacto acabou tendo uma menor magnitude. Como o
indicador aqui apresentado considera varidveis mididticas e o desempenho real da economia,
o impacto da crise tende a ser maior que no indicador de Baker e Wurgler (2007), mas ainda
assim, apresentou valores menores que a crise anterior.

Por fim, o periodo pds Crise de 2008 ¢ indicado como um periodo de altos
sentimentos, muito proximos dos valores apresentados durante 2004 - 2006. Por incluir
variaveis midiaticas, o indicador acabou apresentando uma maior sensibilidade a eventos
pontuais que aconteceram durante a década, notadamente: a eleicdo de Trump em 2016 e os
conflitos comerciais entre EUA e China a partir de 2018. Isso demonstra que os investidores
acabam sendo afetados, mesmo que de forma tempordria, por estes eventos pontuais de
grande magnitude e cobertura midiatica.

A abordagem de inserir outros fatores como a atividade econdmica e cobertura
midiatica, demonstram como o indicador de sentimentos ¢ flexivel e os ciclos especulativos
financeiros possuem diferentes caracteristicas, aqui entendidas como narrativas. Shiller
(2019) apontou a importancia e particularidade de cada periodo financeiro americano em sua
analise narrativa. Isso acaba por corroborar que o indicador de sentimentos deva ser flexivel e
englobar essas particularidades para, assim, capturar os sentimentos do mercado.

Quando confrontado com dados reais, o indicador mostrou-se significativo em rela¢ao
ao rendimento futuro de portfolios. Porém, quando comparado com os dados da NASDAQ e
NYSE, o indicador de sentimento mostrou-se nao estaticamente significativo. O indicador
revelou que o rendimento de portfélios em anos seguidos por sentimentos positivos
apresentaram os piores resultados do que em comparacdo aos periodos seguidos por
sentimentos negativos. Isso revela que periodos de altos sentimentos tendem a ocorrer um
maior movimento especulativo que acaba por comprometer o rendimento dos portfolios.

Em conclusdo, o indicador de sentimentos mostrou-se uma varidvel significativa para
a analise dos ciclos econdmicos. Nao apenas o indicador se mostrou significativo em relacao
ao desempenho de portfolios, mas a abordagem dos ciclos pela otica da narrativa
incorporando aspectos Unicos a cada ciclo, além de aspectos humanos, econdémicos e

midiaticos resultou em uma analise dindmica e relevante da economia. O indicador evidencia
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que o mercado ndo consegue arbitrar o comportamento irracional dos agentes, ressaltando, a
importancia de varidveis humanas e da caracterizacao realista dos agentes para os estudos dos

ciclos econdmicos.
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