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'RESUMO

Este trabalho tem como principal objetivo determinar a relagio entre sentimento de mercado e taxas de retorno no pr1nc1pal
benckmark portugués e verificar se essa relagio ¢ influenciada pelos diferentes ciclos econdmicos. Dada a subjetividade
inerente 2 utilizacio de variéveis que identifiquem o sentimento dos investidores, o Indice de Confianga do Consumidor
(ICC) foi utilizado como indicador de referéncia. Para alcangar o objetivo proposto, foi realizada anélise da estacionariedade
das séries temporais, correlagio de Pearson e causalidade de Granger utilizando o modelo de vetores autorregressivos e,
posteriormente, o Método dos Minimos Quadrados com varidveis macroeconémicas. Os resultados obtidos sugerem
uma relacdo unidirecional dos retornoes do mercado de agdes na variavel sentimento. De fato, em periodos de recessdo, o
_pessimismo dos investidores induz a comportamentos lineares e a relagdo sentimento- retorno é mais evidente. Assim, este
artigo proporcionara duplo interesse: para a comunidade académica, fornecendo base para investigacoes futuras; e para
gestores e investidores, quanto a percep¢do de que a previsibilidade dos retornos sera mais facil em periodos recessivos.

Palavras-chave: mercado financeiro, finangas comportamentais, Indice de Confianga do Consumidor, PSI-20, ciclo econémico. .

ABSTRAC T

The aim of this paper is to determine the relatzonsth between market sentiment and rates of return on the main Portuguese.
benchmark and verify whether this relationship is influenced by different economic cycles. Given the sub]ectzwty inherent to the
use of variables capturing investor sentiment, the Consumer Confidence Index (CCI) was used as a benchmark. To achieve the

- proposed objective, an analysis of time series stationarity, Pearson correlation, and Granger causality using the autoregressive
vectors model was carried out, followed by the Least Squares Method with macroeconomic variables. The results obtained

 suggest a one-way relationship between stock.market returns and the sentiment variable. In fact, in times of recession, investor -
pessimism induces linear behavior and the sentiment-return relationship is more evident. This article will thus be of interest
both to the academic community, in providing a basis for future investigations, and to managers and investors, with regards to
the perceptzon that the predzctabzlzty of returns will be easier in periods of recession.

Keywords financial markets, behavzoral ﬁnance, Consumer Conﬁdence Index, PSI- 20 economic cycle

“Artigo financiado pelos Fundos Europeus Estruturais e de Investimento (FEDER)/ Programa Operacional Competmwdade e Imernaaonallzagao (COMPETE 2020)
- [Projeto n° 006971 (UID/SOC/04011)], e Fundos Naaonals/Fundacao paraa Ciéncia e Tecnologia (UID/SOC/04011/2013).
~ Artigo apresentado no XV Congresso Internacional de Contabilidade e Auditoria, Coimbra, Portugal, junho de 2015.




Relagdo unidirecional entre confianca do consumidor e rentabilidade do PSI-20 — Influéncia do ciclo econdmico

1 INTRODUCAO

Ao contrario do que defendem as Financas Tradicionais,
os investidores ndo sdo completamente racionais nas suas
decisdes de investimento (Baker, Ruback, & Wurgler,
2004), realidade que, nas dltimas décadas, tem sido
estudada de forma detalhada pelas denominadas Finangas
Comportamentais. Um dos principais temas abordados por
esta teoria ¢ o efeito do sentimento na tomada de decisdo
de investimento (Hirshleifer, 2001; Malmendier & Geoftrey,
2005).

Shiller (2005) defendeu que a dissonéncia cognitiva
desempenha papel fundamental nas decisdes de investimento
e que a inclusao de conhecimentos de dreas como a psicologia
nao deve ser esquecida. Segundo o autor, o efeito da
informagdo positiva e negativa tende a gerar rapidamente
um processo multiplicador no mercado por meio de
comportamentos “de manada”. Nesta tematica, Schmeling
(2009) analisou a rela¢do entre o sentimento e os retornos
em paises com diferentes culturas e concluiu que, naqueles
com maior tendéncia para herding, os investidores estavam
sujeitos a relagéo de sentimento-retorno. Do mesmo modo,
Blasco, Corredor e Ferreruela (2012), em estudo baseado
em mercado com caracteristicas similares ao portugués
e com proximidade de fronteira — o mercado espanhol
- o comportamento de manada entre os investidores foi
explorado. Estes autores tinham como principal objetivo
determinar os fatores racionais e emocionais e identificar
as relagoes entre eles. Chegaram a conclusdo de que ha
comportamento de manada naquele mercado e que a
intensidade deste comportamento depende das rentabilidades
passadas, confirmando a existéncia de fatores racionais e
emocionais. E importante salientar, também, que o investidor
individual pode ser suscetivel de exercer influéncia sobre o
preco das agdes devido a alguma irracionalidade e crengas
em expectativas de retorno, os designados noise traders.
Barber, Odean e Zhu (2009), documentaram importante
comportamento de manada em investidores individuais.
Neste trabalho, demonstraram que o viés psicoldgico
provavelmente contribui para a negociagao dos individuos
de forma muito correlacionada, levando os investidores a
comprar sistematicamente a¢gdes com melhor desempenho
recente. Por outro lado, Serapio, Barbedo e Aratjo (2015)
analisaram o efeito manada no mercado de a¢des brasileiro
demonstrando que em 30 minutos nao ha efeito significativo.
No entanto, sugeriram a existéncia do mesmo efeito por
meio da avalia¢do intradidria.

Os pressupostos bésicos da teoria de behavioral finance
sustentam que o investidor tem sentimentos e emo¢des ndo
racionais que podem afetar o preco dos titulos. Shu (2010),
por exemplo, demonstrou empiricamente que o humor dos
investidores influencia o preco das a¢des. Papavassiliou
(2014), em seu estudo sobre a Grécia, que assim como
Portugal teve ajuda internacional apds a crise da divida
publica, demonstrou que os pregos de agdes e titulos caem
durante os periodos de turbuléncia.

A importéncia do sentimento nos mercados financeiros
pode ainda ser reconhecida no trabalho proposto por
Zouaoui, Nouyrigat e Beer (2011), que demonstraram que
o impacto do sentimento dos investidores nos mercados
de a¢des é mais pronunciado em paises culturalmente mais
propensos a comportamento de manada, overreaction e
baixo envolvimento institucional. Da mesma forma, Bathia
e Bredin (2013) estudaram a relagdo entre o sentimento
do investidor e os retornos do mercado de a¢coes dos G7.
Utilizando uma série de proxies para identificar o sentimento
do investidor entre 1995 e 2007, demonstraram a rela¢ao
negativa entre o sentimento dos investidores e os retornos
futuros.

Com relagdo a introdugéo do efeito nos diferentes ciclos
econdmicos, Chung, Hung e Yeh (2012), examinando o
poder preditivo do sentimento do investidor nos retornos
das agdes em estagios recessivos e expansionistas (de acordo
com os ciclos de negdcios do National Bureau of Economic
Research) demonstraram que, em momentos recessivos, o
poder preditivo do sentimento é geralmente insignificante.
Brown e Cliff (2005), utilizando dados de inquéritos para o
sentimento do investidor por meio da Investor’s Intelligence
(que controla o nimero de boletins de mercado bull, bear
ou neutros), demonstraram que o sentimento é afetado
pelo preco dos ativos e que o mercado fica superavaliado
em periodos de otimismo. Kurov (2010) demonstrou que o
efeito da noticia sobre o sentimento depende das condi¢oes
de mercado bull ou bear. Este autor também identificou
que a politica monetaria em periodos de bear market pode
ter efeito maior sobre as agdes, que sdo mais sensiveis as
mudangas no sentimento dos investidores e as condi¢coes do
mercado de crédito. Do mesmo modo, Lopez-Salido, Stein e
Zakraj“sek (2015) enfatizaram a importancia do sentimento
de mercado de crédito e seus resultados sugerem que a
variacdo dos retornos esperados para os investidores do
mercado de crédito pode ser motor importante de flutuages
econdmicas, i.e, fator-chave do ciclo de negdcios. Podemos
destacar Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) ou Kiyotaki e
Moore (1997) como cldssicos na investigacdo do papel dos
mercados financeiros nas flutuagdes do ciclo de negdcios.
Da mesma forma, Chordia e Kumar (2002) publicaram
interessante artigo sobre a influéncia da estratégia momentum
em periodos de expansao.

Em estudo recente, aliando o efeito sentimento aos ciclos
econdmicos, Garcia (2013) analisou o efeito do sentimento
por intermédio de agéncias de noticias durante os periodos
de recessdo. Este artigo, para o mercado americano, teve
como objetivo estudar o efeito do sentimento dos investidores
nos valores das agdes entre 1905-2005. Segundo o autor, este
foi o primeiro estudo que demonstrou que o sentimento
pode ser preditivo do comportamento dos retornos de agdes,
principalmente durante ciclos econémicos recessivos. A
proxy de sentimento usada por este autor foi construida
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por meio do nimero de palavras positivas e negativas de
duas colunas do New York Times publicadas diariamente
entre 1905-2005. Os resultados indicaram que o conteudo
das noticias tem efeito mais pronunciado nos retornos do
Dow Jones Industrial Average durantes as recessoes.
Neste artigo apresentamos, como principais linhas
tedricas, em primeiro lugar o artigo de Garcia (2013),
cujo objetivo ao qual nos propomos é muito similar; em
segundo lugar, o trabalho de Fernandes, Gama e Vieira
(2013), por terem utilizado Portugal como amostra e, como
proxy de sentimento, uma das variaveis que nos propusemos
analisar: o Indice de Confian¢a do Consumidor (ICC).
Fernandes et al. (2013) utilizaram o Indicador de Sentimento
Econdmico e o ICC como proxies para o sentimento dos
investidores, procurando identificar se aquelas variaveis
previam a rentabilidade futura do mercado global de
agoes e os retornos dos indices industriais em Portugal,
entre setembro de 1997 e abril de 2009. Da mesma forma,
verificaram se a relacdo entre sentimento e retorno esperado
foi significativamente negativa, mesmo apds o controle de
fatores macroeconomicos. Eles utilizaram um sistema de
equagdes para verificar a existéncia deste efeito para um,
trés, seis e 12 meses, concluindo que o sentimento teve
impacto negativo sobre a rentabilidade futura do mercado
para previsdes no periodo de um a 12 meses (consistente
com o denominado comportamento de noise trader).
Neste contexto, o objetivo deste trabalho foi testar
empiricamente a existéncia do efeito ndo racional na
rentabilidade do principal indice portugués, o PSI-20. Além

2 TEORIAS E HIPOTESES

disto, objetivamos verificar se esta relagdo ¢ influenciada por
diferentes ciclos econdmicos. Para alcangar este objetivo,
foram recolhidos dados completos do mercado portugués
relativos a ultima década, entre 2003-2013. Dada a auséncia
de dados sobre sentimentos e emogdes dos investidores,
ao contrario do que ocorre no mercado americano,
consideramos o ICC como variavel de estudo, ja que nao
ha dados publicados no pais, em jornais e/ou outros meios de
comunicagdo, sobre sentimentos e emogdes dos investidores.
Esta alteragao implica certas vantagens, sobretudo pelo fato
de tratar-se de uma variavel quantitativa de facil tratamento
e comparabilidade. Baker e Wurgler (2006) afirmaram que
“nao hd medidas de sentimento do investidor incontestaveis
ou definitivas” (p. 1655).

Este trabalho, em abordagem original, estabelece a
ligagdo entre o sentimento e a rentabilidade do mercado
portugués influenciada pelo ciclo econémico ao longo de
uma década. Nossos resultados, utilizando a regressio linear
ap0s considerar a “estacionariedade” dos dados, demonstram
que ha relacio entre retorno e sentimento e que este efeito
¢ mais intenso nos periodos recessivos.

Este artigo encontra-se dividido da seguinte forma: a
Secdo 2 apresenta o quadro tedrico relativo a literatura
existente e as evidéncias empiricas sobre a influéncia do
sentimento na rentabilidade das a¢des, incluindo o efeito do
ciclo econdmico e serdo levantadas as hipoteses a contrastar.
Na Secdo 3 descreve-se a metodologia usada na analise. Na
Secdo 4 discutem-se os resultados obtidos e na Sec¢do 5 sao
apresentadas as conclusdes.

Nesta secdo, serdo apresentadas as contribuicdes mais
relevantes da literatura prévia na influéncia do sentimento
nos retornos das agdes e como esta relagio pode ser afetada
por diferentes ciclos econdmicos.

Alguns autores, como Hansen e Jagannathan (1997)
e Hansen e Richard (1987), deram inicio a discussiao do
paradigma do prego dos ativos e, mais tarde, Cochrane
(2005, 2011) baseou seus trabalhos no conceito de fator
estocdstico de desconto.

Thaler (1999) afirmou que o entendimento sobre os
mercados financeiros ¢ fortalecido pela introdugdo do
elemento humano, no qual se pode enquadrar o estudo do
sentimento do investidor. Mishkin (2001) defendeu que as
expectativas dos investidores nem sempre sdo totalmente
racionais com relagdo ao prego dos ativos no mercado
de capitais devido a duas razdes fundamentais: o esforco
para encontrar toda a informagéo, apesar de esta poder
estar totalmente disponivel, e o fato de os investidores
ndo estarem conscientes de toda a informagédo disponivel.
Daniel, Hirshleifer e Subrahmanyam (1998) demonstraram
que uma sequéncia de boas noticias (ou mds) relacionadas
com a economia leva as empresas a supervalorizagio (ou
subavaliacdo). Neal e Wheatley (1998) demonstraram,

por meio de duas medidas de sentimento individual dos
investidores, que o sentimento antecipa a rentabilidade.
Shefrin (2005, 2008) argumentou que os pregos dos ativos
refletem a intervengdo do investidor. Shefrin (2005)
introduziu o conceito de behavioral adjusted present value,
ao qual adicionou, ao valor atual ajustado, uma componente
que adquire os efeitos de um mercado ineficiente. Nestes
artigos, Shefrin (2001, 2005) focou-se na denominada
behavioral corporate finance e argumentou que, além dos
conflitos de agéncia e informagédo assimétrica, hé custos
comportamentais que podem ser obstaculos no processo
de maximizagao de valor.

Para Baker e Wurgler (2007), o sentimento do investidor
representa uma crenca sobre cash flows futuros e nao pode
ser justificada por informagdes economicas e financeiras.
Estes autores também enfatizaram o fato de o sentimento
dos investidores ser de dificil mensura¢io por tratar-se de
uma variavel subjetiva. Akhtar, Faff, Oliver e Subrahmanyam
(2012) documentaram os efeitos do indice mensal de
sentimento do consumidor e o efeito negativo que pode
provocar nas a¢des americanas e no mercado de futuros,
principalmente quando o indice ¢ positivo.

E importante salientar que, como alguns autores
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concluem que o sentimento pode influenciar a rentabilidade,
outros demonstram que a ligacdo pode ser bilateral. Otoo
(1999), por exemplo, verificou a existéncia de uma forte
relacio entre as variagdes da confianca do consumidor e os
retornos das a¢des nos Estados Unidos da América (EUA) e
concluiu que os precos das agdes influenciam o sentimento
do consumidor, mas que o contrédrio néo se verifica. Fisher e
Statman (2000) constataram que a causalidade entre retornos
das agdes e sentimento pode ser significativa em ambos os
sentidos. Brown e Cliff (2004) utilizaram grande niimero
de indicadores de sentimento para investigar a relagdo
entre sentimento-retorno e sugeriram evidéncias de que o
sentimento é causado pelos retornos.

Wang, Keswani e Taylor (2006) demonstraram,
empiricamente, que as medidas de sentimento usadas em
seu estudo sdo instigadas pela rentabilidade e volatilidade,
e nao o contrario.

De acordo com os argumentos apresentados, propomos
nossa primeira hipotese:

Hipotese 1: O Sentimento Afeta e/ou é Afetado pela
Evolu¢do dos Retornos do Mercado de Agdes.

Otoo (1999) verificou a existéncia de uma forte relagdo
entre as variagdes da confianga do consumidor e os retornos
das a¢oes nos EUA. Este autor considerou que choques no
sentimento do consumidor ndo tém impacto no prego das
acoes.

Jansen e Nahuis (2003) elaboraram estudo no qual
desagregaram o indice de confianga e concluiram que os
agentes econodmicos podem usar o prego das a¢des como
indicador da atividade econdmica. Indicaram, ainda,
que altos niveis de retornos impulsionam a confianga do
consumidor.

Fisher e Statman (2003) verificaram a relagdo positiva
entre as variagdes na confianga do consumidor e os retornos
das a¢cbes. Quanto maiores os retornos, maior a confian¢a do
consumidor. Por outro lado, Charoenrook (2005) encontrou
evidéncia de que os investidores tornam-se mais otimistas
e menos avessos ao risco, indicando que o aumento do
sentimento do consumidor pode prever retornos mais baixos.
Schmeling (2009) corroborou que, quando o sentimento esta
em alta, a rentabilidade futura das a¢des tende a ser menor
e vice-versa. Também encontrou evidéncia empirica no fato
de o impacto do sentimento no retorno das agdes ser maior

3 METODOLOGIA

nos paises com menos “integridade” e ser caracterizado pela
cultura “de manada” e de overreaction.

Lemmon e Portniaguina (2006) verificaram que a maior
parte das varidveis macroeconomicas exibe correlagdo
contemporanea com a confianga do consumidor. Concluiram,
desta forma, que a confianca do consumidor pode indicar
os retornos das agoes.

DeStefan (2004), em trabalho que relacionou a
rentabilidade das agdes com o ciclo econdmico no mercado
americano, demonstrou que os retornos variam inversamente
com as condigdes econdmicas, sugerindo que os retornos
realizados sdo indicadores fracos para explicar os retornos
esperados antes de pontos de viragem no ciclo econdmico.

Leger e Leone (2007) observaram alteragdes sistematicas
na estrutura do risco e presumiram que a confianca dos
consumidores capta uma mudang¢a no sentimento do
mercado, que pode ser uma evolugdo no preco das acdes.

Tetlock (2007) estudou a influéncia das palavras negativas
nos retornos das a¢des por meio da analise de uma coluna
diaria do Wall Street Journal. Este autor demonstrou que
para elevados niveis de pessimismo ha pressdo descendente
sobre os precos do mercado seguida pela reversao aos
fundamentais; no entanto, para niveis mais baixos de
pessimismo, previu volumes de negociagdo no mercado
elevados.

Garcia (2013) usa uma proxy de sentimento construida
por meio do nimero de palavras positivas e negativas
de duas colunas do New York Times para o século XX e
introduziu o fator ciclo econémico para estimar o efeito
dos contetidos noticiados nos retornos das a¢des em ciclos
recessivos e expansionistas. Os resultados indicaram que
o contetido das noticias tem efeito mais pronunciado nos
retornos do Dow Jones Industrial Average durante as
recessoes, particularmente nos primeiros quatro dias apos
sua publicagdo. Este efeito é mais pronunciado as segundas-
feiras ou ap6s feriados, uma vez que os investidores tém
mais tempo para ler as noticias publicadas durante os finais
de semana.

Conforme os estudos apresentados, colocamos a segunda
hipdtese com o intuito de verificar se o ciclo econdmico
influencia a relagdo sentimento-retorno.

Hipotese 2: o Sentimento é Dependente do Ciclo
Econémico.

3.1 Dados e Variaveis

3.1.1 Dados do PSI-20.

3.1.1.1 A importdncia e justificacdo da amostra em
estudo.

Nosso estudo tem por base de amostra o PSI-20, o
benchmark no mercado portugués. Objetivamos estudar
uma pequena economia aberta (Zona Euro) na qual os

choques da economia internacional desempenham papel
importante. Em tempo de crise financeira, de divida publica e
de certa desconfianga nos mercados, Portugal tem sido alvo,
nestes ultimos anos, de muitas criticas internas e externas
que justificam o conhecimento mais aprofundado deste
mercado. Se a crise financeira que se iniciou em 2008 teve
consequéncias drasticas para Portugal, a crise da divida
publica veio intensificar e provocar mais constrangimentos
em relacdo a investimento e retorno neste mercado. O
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anuncio dos planos de investimento publico, inje¢oes de
capital em institui¢oes financeiras debilitadas e até mesmo
a nacionalizagdo de algumas destas instituigdes como
solucdo de recurso tornaram o pais vulneravel no contexto
europeu e mundial. Ainda com relagdo as bolsas de valores,
as principais bolsas em todo o mundo registram tendéncia
ascendente iniciada em 2009, ao longo de 2010 - superando
os niveis pré-crise — com destaque para o desempenho do
indice alemao DAX-30, do indice americano Dow Jones e do
indice britanico FTSE 100, que aumentou em 14%, 9% e 9%,
respectivamente. O mercado de agdes portugués, por outro
lado, com seu indice de referéncia acumulando perdas de
10,34% ao ano, reflete os efeitos negativos da crise da divida
publica. O inicio de 2010 parecia promissor, com o PSI-20
registrando pico no inicio de janeiro; no entanto, os valores
registrados, como o exercicio findo, revelaram que este foi
um ano negativo para os investidores, com 15 empresas do
principal indice da NYSE Euronext Lisbon fechando o ano
em negativo e apenas cinco empresas acumulando lucros.
Por isso, parece oportuna a investiga¢do no tema, dado o
interesse global que este pais claramente apresenta, sobretudo
desde a intervenc¢do da Comissdo Europeia, do Banco Central
Europeu (BCE) e do Fundo Monetario Internacional (FMI)
na avaliagdo das contas reais de Portugal.

O PSI-20 é referéncia para varios trabalhos sobre a
realidade portuguesa e é composto pelas 20 maiores empresas
cotadas em Portugal no que diz respeito a dimenséo e
liquidez.

Nossos dados referem-se ao periodo entre o inicio de
janeiro de 2003 e o final de dezembro de 2013, a ultima
década de dados completos a que tivemos acesso. A coleta
dos dados foi realizada por meio do site da Euronext em 11
de maio de 2014.

E importante mencionar que, para os valores iniciais
relativos a este indice, utilizamos os valores de fechamento
de cada sessdo, os quais careceram de transformacgio para
nosso modelo, conforme abordaremos ao longo do trabalho.

3.1.2 Variaveis.

3.1.2.1 Varidvel dependente - ICC.

As medidas de sentimento podem ser classificadas como
medidas explicitas, quando o indicador de sentimento
deriva diretamente de inquéritos aos investidores, e
medidas implicitas, quando o indicador é obtido a partir
de proxies indiretas (Fernandes et al. 2013). Para testar as
hipéteses propostas utilizamos, como medida de sentimento,
indicadores de confian¢a do consumidor de forma a captar
o otimismo ou pessimismo do investidor, tal como nos

estudos de Jansen e Nahuis (2003), Lemmon e Portniaguina
(2006), Otoo (1999), Schmeling (2009), Zouaoui et al. (2011),
entre outros. Fernandes et al. (2013) utilizaram o mesmo
indice aplicado ao mercado portugués. Vale ressaltar que,
tal como refere Fuhrer (1993), quando os consumidores
estdo confiantes, a economia ¢ estimulada, e quando estdo
inseguros, a economia se contrai, sendo que se torna
necessdrio encontrar um valor tangivel para a confianga.
Do mesmo modo, Oest e Franses (2008) referem que os
indicadores de confianga refletem o presente e ajudam a
tentar verificar o futuro da economia.

Assim sendo, partimos do tratamento do ICC, que serd
analisado estatisticamente e correlacionado com outras
variaveis macroecondmicas do mesmo espago temporal.

Uma vez que em Portugal ndo ha um indice simples
que pudesse ser utilizado como medida de sentimento
nem estudos publicados com relevancia e antiguidade
sobre aquelas medidas utilizadas para andlise do mercado
americano por Tetlock (2007) ou Garcia (2013), procuramos,
por outros meios, decompor um indice de forma a encontrar
a nossa variavel sentimento. Este indice estd harmonizado
para vérios paises da Unido Europeia e é utilizada pela
Diregao Geral - Assuntos Econdmicos Financeiros Europeus
e pelo Instituto Nacional de Estatistica de Portugal. Trata-se
de indice de base mensal, a partir de 2.100 inquéritos (em
Portugal), feito nas duas primeiras semanas de cada més.
Citando Mendicino e Punzi (2013),

o0 inquérito aos consumidores recolhe informagdes
sobre as inteng¢des de consumo e de poupancga das
familias e também avalia a sua perce¢io da situagdo
econdmica e financeira geral. O inquérito esta
concebido em torno de quatro tdpicos: situacao
financeira das familias, situa¢do econémica em
geral, poupangas, e grandes aquisi¢oes. Cerca de
2.100 consumidores sdo inquiridos todos os meses
em Portugal. Por sua vez, o inquérito a inddstria
refere-se a uma avaliagdo das tendéncias recentes
na produgao, encomendas e stocks, e a expetativas
quanto a produgio, pregos de venda e emprego
nos diferentes sectores. (p. 44)

Para mais detalhes sobre as variaveis a incluir nestes
inquéritos, recomenda-se o trabalho de Mendicino e Punzi
(2013). O resultado pode variar entre valores de -100 e 100,
em resultado da expressdo que abaixo se coloca:

SER=[%resposta(++)x1,0+%resposta(+)x0,5]-[%resposta(-)x0,5+%resposta(--)x1,0] 1
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Nio estdo incluidas as respostas dos inquiridos que
responderam “ndo sei” ou “manteve-se”.

Os dados recolhidos tém por base o periodo entre 2003-
2013 por meio da pagina do Eurostat em 3 de maio de 2014.

3.1.2.2 Varidveis independentes.

Nosso indice de sentimento foi construido a partir dos
dados do ICC, sendo necessario incluir em nossa base de
dados uma ampla referéncia a variaveis macroeconémicas. A
Tabela 1 indica as varidveis e as respectivas fontes de dados.

Tabela 1 Varidveis e fonte de dados

Varidveis

Fonte

Varidveis macroecondomicas

Variagao do PIB real

Eurostat (17 de abril de 2014)

Consumo privado

INE (17 de abril de 2014)

Taxa de desemprego

INE (11 de maio de 2014)

Taxa de inflagao

INE (18 de abril de 2014)

Euribor (3 meses)

Quandl (18 de abril de 2014)

OTs e OTs Portuguesas (10 anos)

Eurostat (11 de Maio de 2014)

Dados do PSI-20

Retornos do PSI-20

Euronext (11 de maio de 2014)

Nota. PIB = produto interno bruto; INE = Instituto Nacional de Estatistica; OTs = Obrigagées do Tesouro.

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.2 Procedimentos de Analise

3.2.1 Estacionariedade dos retornos logaritmicos do
PSI-20.

Com o tratamento dos dados pretendemos compreender
qual a relagdo entre sentimento e retorno e se esta é ou nao
independente do ciclo econdmico. Esta ultima pretensao
nunca foi abordada em nenhum trabalho realizado para a
realidade portuguesa, o que torna nosso trabalho original e
contemporaneo. O longo e recente periodo analisado permite
visualizar diferencas em periodos recessivos e expansionistas
e simultaneamente, por ser atual, os niveis de evolu¢do social
e tecnoldgica podem ser considerados nas conclusdes.

Para alcancar este objetivo come¢amos analisando os
dados relativos aos retornos do PSI-20. A partir dos dados de

fechamento de cada sessdo encontramos a média aritmética
mensal utilizada como base para analisar a estacionariedade
da série. Com base nas médias mensais obtidas, recorremos
ao célculo dos retornos logaritmicos mensais, abordagem
que nos permitiu a normaliza¢do dos dados, essencial para
a analise estatistica pretendida.

A utilizagao do software EViews 7.0 permitiu a analise
da série temporal conforme se apresenta no Anexo 1,
comprovando-se, para o nivel de significincia de 5%, que
a série ¢ estaciondria. A andlise do correlograma da série,
com recurso ao teste Ljung e Box, permitiu concluir que até
a 262 observacdo tem-se valor p inferior a 5%, levando-nos
a concluir pela rejeicdo da hipdtese da ndo existéncia de
autocorrelacdo. Terminamos a andlise utilizando um teste
para escolher o modelo verdadeiro mais adequado, o teste
de Akaike, e assim estimada nossa melhor equagéo:

r=0,001518+0,300181r, 2

3.2.2 Estacionariedade dos dados relativos ao ICC.

Os dados relativos ao ICC sdo fornecidos em uma base
mensal e sdo negativos para todo o periodo de analise
considerado. Por isso, foi necessario trabalhar com dados
normalizados e dindmicos, ja que se pretendia analisar o
comportamento da evolug¢do do indice, e ndo seus resultados
absolutos.

Para trabalharmos apenas com dados positivos, uma vez
que o indice varia entre -100 e 100, acrescentamos, aos valores
mensais recolhidos, o valor de 100. Esta transformacio

implicaria que o indice pudesse variar entre 0 e 200, no
entanto nio tendo qualquer efeito de enviesamento para
nossa analise.

Assim, comegamos por calcular a média aritmética para
cada um dos trimestres da década. A partir destes valores,
para analisar a dindmica do indice de forma normalizada,
foi necessdrio obter as variagdes logaritmicas do indice
a partir dos dados médios trimestrais anteriormente
calculados. Por meio do mesmo método enviado para analise
da estacionariedade dos retornos logaritmicos do PSI-20,
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analisamos as variagdes logaritmicas do ICC e, para o nivel
de significAncia de 5%, concluimos que a série temporal é
estaciondria (Anexo 2).

Depois desta verificagdo, utilizou-se novamente o teste
de Akaike para determinar o nosso melhor modelo, dado
pela seguinte equagao:

r=0,001875+0,1972037 3

3.2.3 Tratamento das varidveis macroeconOmicas.

Todas as variaveis macroecondmicas utilizadas foram
transformadas de forma a terem a mesma base trimestral.

Desta forma, uma vez que um dos objetivos deste
trabalho foi compreender o impacto que os diferentes ciclos
econOmicos tém na rela¢do sentimento-retorno, tornou-
se necessario identificar cada periodo no periodo em
andlise. Assim, com base na defini¢do de recessdo europeia,
consideramos recessdo como o periodo no qual se verificam,
por trés ou mais periodos consecutivos, quebras no produto
interno bruto (PIB) real. Concluimos, desde o inicio, que
no periodo em analise foi possivel registrar trés periodos de
recessdo (0s 3 primeiros trimestres de 2003, o periodo entre
0 4° trimestre de 2008 e o 4° trimestre de 2009, assim como
o periodo entre o 1° trimestre de 2011 e o 3° trimestre de
2013). Registraram-se, também, trés periodos de expansédo
(entre o 4° trimestre de 2003 e o 3° trimestre de 2008, todo
0 ano de 2010 e o ultimo trimestre de 2013).

3.3 Modelo Empirico

3.3.1 Determinagao do indice de sentimento.
Depois de normalizados os dados, foi possivel estimar o

indice de sentimento com base nas variacoes do ICC. Para
a estimativa de nosso modelo recorremos primeiramente
a andlise que anteriormente foi realizada com o modelo de
Akaike, o qual recomendava o uso de defasagem temporal
de uma trimestralidade, levando-nos a utilizagdo dos dados
do periodo (t), mas também do trimestre anterior (t-1).

A estimativa deste modelo parte de um modelo de
regressdo linear no qual:

¢ A variavel dependente considerada é a do ICC
transformado;

¢ Asvariaveis independentes do modelo de regressao
inicial: a variagdo trimestral do PIB, a variagdo
logaritmica trimestral do consumo privado (CP),
avariagdo percentual da taxa de desemprego em cada
trimestre (DES), a variagdo trimestral da inflagao
(INF)), a variagdo trimestral da Euribor (E3M,) e
a variagdo trimestral das Obriga¢oes do Tesouro
(OTs) portugués a cada 10 anos (OT,), no mercado
secundario. Incluimos ainda as mesmas variaveis
PIB e consumo privado relativas ao periodo t-1 por
ndo serem estaciondrias.

Apresenta-se, assim, nosso modelo base:

ICC, = a+a x PIB, + BxCP,+y x DES, + § x INF, + {x E3M,+ nx OT,+ 0 x PIB , +Ax CP  +pICC,k +¢ 4

Ap0ds esta abordagem, obtivemos nosso modelo de
regressao linear, o que nos permitiu estimar o ICC esperado,
que é determinante para aferir o indice de sentimento.

Ajustado o modelo de regressao linear apenas com as
varidveis relevantes ao modelo, foi possivel determinar a
seguinte equagdo:

ICC =4,98 + 1,83PIB, -2,05PIB,, + 0,92ICC,, 5

Para determinarmos o indice de sentimento consideramos
que as motivagdes que determinam as variagdes do ICC sdo

compostas da seguinte forma:

ICC = motivagdes racionais (dados macroecondmicos) + motivagdes ndo racionais (sentimentais) 6

Este pressuposto permitiu-nos concluir que o indice de
sentimento em cada periodo sera dado pelo residuo nao
explicado pela via racional, ou seja, pela diferenca entre

o valor observado do ICC e o valor esperado por meio do
modelo de regressdo linear que incorpora a vertente racional.
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3.3.2 Analise estatistica para o periodo completo (2003-
2013).

Depois de determinado o indice de sentimento necessario
para nossa analise, foi necessario normalizar os retornos
logaritmicos do PSI-20. O retorno calculado teve por base
a diferenga logaritmica entre os valores de t e de t-1.

Apos este processo, foi considerado para o modelo de
regressao linear:

¢ Variavel dependente: retornos logaritmicos entre

trimestres;

¢ Variavel independente: indice de sentimento

(diferenga trimestral entre ICC observado e ICC
estimado).

Em uma primeira abordagem podemos concluir que
o indice de sentimento permite explicar cerca de 18% da
evolugdo dos retornos logaritmicos trimestrais.

Uma vez que um dos objetivos deste trabalho é verificar
se o retorno do PSI-20 afeta e/ou é afetado pelo efeito do
sentimento, recorremos ao teste de Granger para determinar
se as varaveis sdo independentes, interdependentes ou se
ha dependéncia, mas apenas em um unico sentido, entre
as varaveis.

Neste teste utilizamos, em um primeiro momento, a

divergéncia temporal de apenas um trimestre (lagl), o que
nos permitiu concluir que o sentimento néo afeta diretamente
o retorno logaritmico do PSI-20, mas ¢ influenciado por este.
Estabelece-se, assim, a relacdo unilateral entre as varidveis
(Anexo 3).

Apos esta andlise, procuramos verificar se o efeito que
o retorno do PSI-20 provocava no sentimento tinha efeito
meramente de curto prazo ou se, por outro lado, permanecia
ao longo do tempo. Fizemos a mesma analise enunciada
anteriormente, mas utilizando a divergéncia de até um ano
(lag4). Os resultados demonstraram que o efeito dos retornos
do PSI-20 no sentimento vai diluindo-se com o tempo e
que, com nivel de significancia de 5%, teriamos de concluir
que as variaveis foram independentes para a defasagem
de um ano. Devido aos resultados obtidos com o método
de Granger, para quantificarmos a relacdo entre variaveis
refizemos nosso modelo de regresséo linear, considerando:

¢ Varidvel dependente: indice de sentimento (diferenca

trimestral entre ICC observado e ICC estimado);
¢ Variavel independente: retornos logaritmicos entre
trimestres.

Dos resultados obtidos e discutidos na Tabela 3 podemos

escrever o modelo estimado para todo o periodo considerado:

Sentimento = 0,367604 + 45,09953 x retorno 7

Deve-se observar que esta transformagdo nio implica
qualquer alteragdo no valor do coeficiente de determinagéo
obtido, o que permite concluir que o retorno do PSI-20
explica cerca de 18% da evolugdo do ICC.

3.2.3 Analise estatistica para os periodos de expansio.

Tal e como haviamos referido, para analisarmos a
diferenciacio existente na rela¢io entre retorno e sentimento
para periodos de crise e para periodos de expanséo, tomamos
por referéncia os dados relativos a evolucdo do PIB real, o que
nos permitiu concluir que ha trés periodos de recesséo e trés
periodos de expansdo para o intervalo temporal analisado.

Desta forma isolamos, inicialmente, os periodos de
expansio para compreender como as varaveis se relacionam

Sentimento = 0,443191

4 RESULTADOS

e, acima de tudo, verificar se o efeito da relacdo se mantém
idéntico ao que concluimos quando consideramos todo o
periodo.

3.2.4 Analise estatistica para os periodos de recessao.

O objetivo deste trabalho foi verificar, a semelhancga
de Garcia (2013), o estudo essencial no desenvolvimento
do nosso modelo, se o efeito do sentimento do investidor
concentrava-se em periodos recessivos e, por este motivo,
a analise passou a isolar os valores relativos aos periodos de
recessdo econdmica, conforme ja haviamos realizado para
os momentos de expansao.

Com os dados assim tratados, estimamos o modelo de
regressdo linear para os periodos de recessao da amostra
que resumimos na seguinte expressao:

+49,39723 x retorno 8

Apresentar-se-do, em primeiro lugar, os resultados do
modelo de regressao linear que inclui o conjunto de variaveis

macroecondémicas na variagdo do ICC. Os principais
resultados podem ser verificados na Tabela 2.
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Tabela2 Resultados da estimativa dos modelos de regressao

Modelo (4) Modelo (5)
Constante 5,414041 4,98044
(0,4846) (0,4427)
PIB 1,602275 1,83177
(0,0995) (0,0067)
-1,835849 -2,053130
PIB (-1) 0,0113) (0,0014)
-7,803843
cp (0,7032) )
-3,962725
CP(-1) (0,8583) )
-0,304108
DES (0,8506) ;
1,571564
E3M (0,4534) .
-0,679223
INF (0,5350) )
-0,576616
or (0,5051) )
0,919158 0,91651
ICC(-1) (0,0000) (0,0000)
R-quadrado 0,863178 -
R-quadrado ajustado 0,825862 -
Estatistica F 23,13205 -
Probabilidade (estatistica F) 0,000000 -

Nota. CP = consumo privado; DES = taxa de desemprego; E3M = variacao trimestral da Euribor; ICC = Indice de Confianca do
Consumidor; INF = variagao da inflacao; OT = Obrigacées do Tesouro,; PIB = produto interno bruto.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na primeira coluna da Tabela 2, concluimos que a
variavel ICC defasada de 1 periodo, bem como a variavel
PIB defasada de 1 periodo, sdo estatisticamente relevantes
para niveis de significancia de 5% e 10% (os valores de prova
associados a significancia individual sdo 0,0000 e 0,0113,
respectivamente). Pelo valor da estatistica F (23,13205)
concluimos que as variaveis independentes $40, em conjunto,
estatisticamente significativas, influenciando a varidvel
dependente para nivel de significancia de 5%. Os residuos
do modelo foram analisados tendo-se verificado que se
comportam como um ruido branco (o valor de prova do
teste de Breusch-Godfrey de correlagdo serial é 0,64).

Como se pode observar na segunda coluna da Tabela
2, o modelo (5) é globalmente adequado (o valor da

estatistica F é 77,31434 e o valor de prova é 0) e as variaveis
independentes sdo estatisticamente significativas para os
niveis de significAncia usuais (1%, 5% e 10%). O coeficiente
de determinagdo indica que 85,6% da variagao do ICC é
explicada pelas variaveis presentes no modelo. Para validar
o modelo analisaram-se os residuos tendo-se verificado que
se comportaram como ruido branco (o valor de prova do
teste de Breusch-Godfrey de correlagdo serial é 0,41).

Com o objetivo de verificar a influéncia do sentimento
no retorno do PSI-20 e atendendo aos diferentes ciclos
econdmicos, a Tabela 3 apresenta os resultados dos modelos
definidos na seccio anterior para os trés periodos: o periodo
completo, de expansio e de recessao.
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Tabela3 Resultados da estimativa dos modelos de regressao

Periodo Periodo Periodo

completo expansao recessao

Constante 0,36760 0,51461 0,44319
(0,79690) (0,78870) (0,84960)
RET 46,699530 27,773120 49,397230

(0,0050) (0,2341) (0,0209)

R-quadrado 0,180809 0,060957 0,307422
R-quadrado ajustado 0,160330 0,020129 0,201250
Estatistica F 8,828683 1,493011 6,658212
Probabilidade (estatistica F) 0,004998 0,234126 0,020900

Nota. RET = Retorno do PSI-20.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 3 podemos verificar, para o periodo completo,
que o retorno do PSI-20 explica cerca de 18% da evolugédo
do ICC.

Com o auxilio do EViews estimamos um modelo de
regressdo linear com os dados relativos aos momentos
de expansao (segunda coluna, Tabela 3). Para o nivel de
significancia de 5% inferimos que nao hé relagao entre
retorno do PSI-20 e evoluc¢io do indice de sentimento.
Constatamos que a capacidade preditiva do modelo passa
a ser residual (o valor do coeficiente de determinagdo é
0,060957).

Conclui-se que, em momentos de expansio, a influéncia
provocada pelos retornos do principal indice portugués nao
tem um impacto significativo na percep¢io da confianca e,
por conseguinte, no sentimento.

Com relagédo a terceira coluna da Tabela 3, a analise
criteriosa dos resultados obtidos permite concluir que a
capacidade preditiva do modelo aumenta para 30% e que,
para o nivel de significincia de 5%, se aceita a hipotese de os
retornos logaritmicos trimestrais do PSI-20 influenciarem
a evolugao do indice de sentimento.

Tal como Blasco et al. (2012), que estudaram o mercado
espanhol, nosso modelo sugere que h4 fatores de influéncia
na rentabilidade do mercado portugués nio explicados pelos
conhecimentos racionais. Dadas as dificuldades de existéncia
de dados completos para periodos longos, proprias de um
small market, como o portugués, parece-nos interessante
o resultado obtido, indicando de forma inequivoca que o
investidor ndo é totalmente racional em suas decisoes.

De fato, pela leitura de nossos resultados, pode-se
verificar a existéncia da rela¢io unilateral evidenciando que
o sentimento ¢ afetado pela rentabilidade e que o contrario
nao se verifica. Este resultado permite-nos verificar que a
primeira hip6tese foi corroborada. Resultado semelhante foi

obtido, por exemplo, por Wang et al. (2006). Nossa evidéncia
empirica sugere, ainda, que o efeito da variagao dos retornos
do mercado de ag¢des no sentimento da populagio é quase
imediato, uma vez que se da no periodo imediatamente
seguinte e ndo perdura de forma imutavel no tempo, sendo
que, no horizonte temporal de um ano, seu efeito é residual.
Este resultado é similar ao obtido por Jansen e Nahuis (2003).

Com relagdo a hipdtese 2, a leitura dos dados permite-
nos corroborar a hipotese proposta, ou seja, o sentimento
depende do ciclo da economia, sendo que a divisao da
amostra em ciclos recessivos e expansionistas mostrou-se
oportuna e com resultados diferentes, tal como sugerido
na maioria da literatura apresentada, como por exemplo,
Chung et al. (2012) ou Garcia (2013).

Finalmente, nossos resultados demonstram, em
concordancia com as conclusdes do estudo de Garcia
(2013), que a relagdo entre retorno e sentimento é mais
intensa para periodos recessivos. Este autor sugere que, em
momentos de expansio, a vertente racional assume maior
preponderancia. Portanto, seguindo Garcia (2013), nosso
estudo demonstrou que a previsibilidade dos retornos sera
mais facil em periodos recessivos.

Nossos resultados também estdo de acordo com os
sugeridos por Kurov (2010), embora seu estudo estivesse
baseado na politica monetéria, que mostrou que o efeito
da noticia sobre o sentimento depende das condi¢des de
mercado bull ou bear, sendo que a politica monetaria em
periodos de bear market pode ter efeito maior sobre as
agdes que sdo mais sensiveis as mudancgas no sentimento
dos investidores.

Tendo como alicerce as denominadas financas
comportamentais, alguns trabalhos cientificos tém
demonstrado um comportamento nao totalmente racional,
especialmente face a situagdo de perda potencial presente
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nos momentos de recessdo. Nosso estudo demonstra
exatamente que o investidor portugués nio é totalmente
racional, podendo adotar, em sua percepcio de evolugiao
da realidade econdmica e de mercado, fatores de ordem
sentimental conforme se alterem estes ciclos econémicos.

Observa-se, assim, que a influéncia no sentimento em
periodos de crise é mais acentuada, o que indica que suas
decisdes nestes periodos assumem um componente menos
racional, provavelmente mais emotivo, conforme o que se
denomina de herding behavior. Salienta-se a conformidade
nos resultados obtidos em Neves, Proenca e Martins (2015),

5 CONCLUSOES

que demonstraram, para o mercado portugués, que as
acOes estdo mais correlacionadas em periodos de recessio,
levando a melhor efeito de coesdo entre as empresas com
comportamentos lineares, provavelmente devido a reacdo
mais pessimista dos investidores.

Nosso trabalho focou-se em uma realidade especifica,
como a portuguesa, e para um periodo de especial
integracdo da economia na realidade europeia, sendo
que a generalizagdo das conclusdes aqui referidas carece
de andlise frente a outras realidades utilizando outras
variaveis e indices de sentimento.

No inicio desta investigacdo propusemo-nos a estudar
arelacio entre os retornos observados num small market
europeu pertencente a Zona Euro e a componente de
decisdo que ndo se justifica com pressupostos racionais,
de acordo com o ciclo econdmico. O objetivo traduziu-se
em compreender se hda comportamento de aversdo ao risco
e maior afastamento da explicagdo cldssica, racional das
decisdes do investidor, em periodos de crise.

Ao abordarmos a realidade portuguesa constatamos,
desde o inicio, que as diferencas face ao mercado americano,
o mais amplamente estudado, sdo evidentes. O principal
indice do mercado de agdes portugués agrega apenas 20
empresas, sendo que a dispersdo entre titulos registrada
no mercado americano nio se verifica. Se para a analise
americana é possivel analisar um periodo de 100 anos
com base em informagdes de agéncias de noticias, para
Portugal a informacéo disponivel restringe-se as ultimas
décadas e ndo ha uma coluna jornalistica de referéncia
capaz de reproduzir, de forma eficaz, a informagéo do
sentimento do investidor. Com as caracteristicas do
mercado de agdes portugués, nosso primeiro desafio foi
encontrar um indicador que permitisse identificar, de
forma aproximada, o sentimento do investidor, para que
depois fosse possivel interpretar a forma como variava
de acordo com o ciclo econémico. Na andlise realizada,
uma das primeiras conclusdes indica um pessimismo
generalizado da popula¢iao portuguesa, uma vez que,
mesmo quando os indicadores macroecondmicos sugerem
a melhoria da situagdo econémica, o indice continua em
valores negativos.

Ao longo de nossa analise, na determinagdo da
componente de sentimento, foi possivel concluir que a
componente ndo racional tem influéncia determinante
na evolucio do indice.

Antes de incorporarmos a questdo do ciclo econdmico,
importava verificar se a evolugdo dos retornos acionistas
era causa ou efeito do sentimento. Para isso recorremos
ao método de Granger, que nos levou a concluir tratar-se
de um efeito unidirecional dos retornos no sentimento.

Concluiu-se, portanto, que a existéncia de uma variagdo nos
retornos das agdes possa ser entendida como determinante
para as expectativas econdmicas dos portugueses. Ainda
que apenas uma pequena percentagem da populagdo
seja de fato investidora, a circulagdo da informagdo tem
impacto determinante para a compreensdo geral dos
efeitos economicos dai decorrentes. Finalmente, nossos
resultados demonstram que, em periodos recessivos, a
relacdo sentimento-retorno é mais forte, sendo quase
insignificante em periodos expansionistas; portanto a
previsibilidade dos retornos serd mais facil em periodos
recessivos.

Aslimita¢des desta investigagao estiao fundamentalmente
relacionadas a definigdo de um indice de sentimento tal e
como ha, por exemplo, na realidade americana, por meio
da Investor Intelligence. Ainda com relagéo as dificuldades
encontradas, é importante destacar que a periodicidade
da divulgagdo de dados ndo é uniforme, o que implicou
em uma abordagem de aproximagao face aos valores
observados, com recurso a médias aritméticas que podem
conduzir a enviesamentos nos resultados.

Para investigacoes futuras, propomo-nos a realizar
uma abordagem comparativa com outras realidades,
nomeadamente de outros paises europeus, de forma
a permitir a generalizagdo dos resultados alcancados,
fundamentalmente na Zona Euro. Da mesma forma,
conforme Schmeling (2009) ou Zouaoui et al. (2011), que
demonstraram que o impacto do sentimento no retorno das
acdes é maior nos paises com maior propensao a cultura
de manada e de overreaction, seria oportuno verificar as
diferengas e/ou semelhancas nos mercados da Zona Euro
separando os que foram intervencionados por instituicdes
internacionais depois da crise.

O novo paradigma serda combinar as finangas
comportamentais com a teoria classica (De Bondt,
Muradoglu & Staikouras 2008) para que, no futuro, possa
ser possivel a combinagao da teoria do prego dos ativos com
0s pressupostos comportamentais e teorias das financas
classicas.
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ANEXOS
Anexo 1 Estacionariedade da série temporal do PSI-20
Autocorrelacao e Akaike
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Variable C RT(-1)
t-statistic 0,25487 -8,18235

Prob. 0,79920 0,0000
Adjusted R-squared 0,338295 S.D. dependent var 0,056754
S.E. of regression 0,046167 Akaike info criterion -3,297854
Sum squared resid 0,272814 Schwartz criterion -3,253738
Log likelihood 216,3605 Hannan-Quinnn criterion -3,279928
F-statistic 66,95087 Durbin-Watson stat 1,973828
Prob (F-statistic) 0,000000

Teste de Ljung-Box - Auséncia de Autocorrelagao

Lag AC PAC Q-stat Prob

6 -0,035 -0,121 26,240 0,000

8 0,017 -0,051 26,571 0,001

10 -0,043 0,000 26,982 0,003

12 0,098 0,108 28,398 0,005

Akaike
Dependent variable: RT

Variable C AR(1)
Coefficient 0,001518 0,320181
Prob. 0,79930 0,0002
t-Statistic 0,254837 3,853716
Sample (adjusted): 2003M3 2013M4
Included observations: 103 after adjustments
R-squared 0,103962 Mean dependent var 0,001218
Adjusted R-squared 0,096962 S.D. dependent var 0,048582
S.E. of regression 0,046167 Akaike info criterion -3,297854
Sum squared resid 0,272814 Schwartz criterion -3,253738
Log likelihood 216,3605 Hannan-Quinnn criterion -3,279928
F-statistic 14,85113 Durbin-Watson stat 1,973828

Prob (F-statistic) 0,000183
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AR AKAIKE

1 -3,297854

-3,277438

-3,281873

-3,278402

-3,266479

-3,258284

-3,235320

O IN ||~ w N

-3,212935

Anexo 2 [stacionariedade da série temporal do Indice de Confianca do Consumidor
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Variable C LN_ICC(-1)
t-Statistic 0,12238 -5,03970
Prob. 0,90320 0,0000
R-squared 0,382517 Mean dependent var 0,005327
Adjusted R-squared 0,367456 S.D. dependent var 0,101224
S.E. of regression 0,080506 Akaike info criterion -2,155572
Sum squared resid 0,265731 Schwartz criterion -2,073656
Log likelihood 48,34481 Hannan-Quinnn criterion -2,125364
F-statistic 25,39858 Durbin-Watson stat 1,821260
Prob (F-statistic) 0,000010
Akaike

Dependent variable: LN_ICC
Variable C AR(1)
Coefficient 0,001875 0,197203
Prob. 0,90340 0,2228
t-Statistic 0,122157 1,237973
Sample (adjusted): 2003Q2 2013Q4
Included observations: 43 after adjustments
R-squared 0,036033 Mean dependent var 0,000567
Adjusted R-squared 0,012522 S.D. dependent var 0,081015
S.E. of regression 0,080506 Akaike info criterion -2,155572
Sum squared resid 0,265731 Schwartz criterion -2,073656
Log likelihood 48,34481 Hannan-Quinnn criterion -2,125364
F-statistic 1,5632577 Durbin-Watson stat 1,82126

Prob (F-statistic) 0,222768
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1 -2,155557

-2,131529

-2,065491

-2,001288

-1,884350

-1,820096

2
3
4
5 -1,962983
6
7
8

-1,761570

Anexo3 Teste de Granger

Pairwise Granger Casuality Tests (Lag 1)

RET does not Granger Cause V_RES 41 6,45089 0,0153

V_RES does not Granger Cause RET 0,08475 0,7725




