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RESUMO

O objetivo da pesquisa ¢ analisar como a incerteza econémica e a politica monetdria afetam o sentimento do investidor no
Brasil. O sentimento do investidor é um elemento importante na literatura financeira, econdmica e contabil, e seu impacto
nos mercados financeiros é expressivamente documentado. Entretanto, compreender as variaveis que o afetam ainda é
um importante desafio, e essa pesquisa procura explorar essa lacuna no contexto brasileiro. A pesquisa fornece evidéncias
iniciais sobre o impacto da incerteza econémica e da politica monetdria sobre o sentimento do investidor no Brasil. Os
achados aqui documentados fornecem contribuigées tedricas, gerenciais e sociais, com possivel impacto nas dreas de
finangas, economia e contabilidade. Foram utilizados dados mensais de quatro mecanismos de transmissdo da incerteza
econdmica e da politica monetdria (taxa de juros, taxa de cAmbio, taxa de inflagdo e indice de incerteza econdémica) e do
indice de confianga do consumidor como proxy para sentimento do investidor (periodo de janeiro de 2006 a marco de
2020), e estimado um modelo autorregressivo de defasagens distribuidas, capturando relacdes de curto e longo prazo entre
as varidveis. Os resultados indicam que o sentimento do investidor é afetado pela incerteza econémica e pelos principais
mecanismos de transmissdo da politica monetaria em diferentes magnitudes e nos diferentes horizontes temporais. Essas
evidéncias sugerem que investidores, formuladores de politicas e autoridades monetdrias devem considerar o sentimento
um sinal, seja para alteragdo em portfélios de investimentos, seja para antecipacdo dos rumos da economia. Ainda fornece
subsidios para um maior enfoque da politica econdmica e monetdria na Estratégia Nacional de Educacéo Financeira (ENEF)
recentemente adotada no Brasil.
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1. INTRODUCAO

Um dos principais topicos discutidos em financas esta
na validade das premissas assumidas pela moderna teoria
de finangas, em particular a da racionalidade dos agentes
economicos. O modelo comportamental de racionalidade
limitada desenvolvido por Simon (1955) contribuiu
significativamente para essa discussao, ao propor uma
alternativa aos axiomas tradicionais de racionalidade. De
acordo com o autor, a racionalidade é limitada devido a
restricdes a nossa capacidade de pensar, as informagdes
disponiveis e ao tempo (Simon, 1955, 1982). Contudo,
foi a partir do trabalho seminal de Kahneman e Tversky
(1979) e da multiplicidade de estudos posteriores (Akerlof
& Shiller, 2009; Daniel et al., 1998; De Long et al., 1990; Lee
etal., 1991; Shleifer & Summers, 1990) que se constatou
que alguns fendmenos sdo provocados pela presenca de
investidores que, de fato, ndo sao totalmente racionais,
pois negociam de acordo com seus sentimentos. Essa
constatagdo provocou uma mudanca de paradigma ao
considerar que as pessoas nem sempre se comportam
racionalmente ao tomar decisdes financeiras (Baker &
Waurgler, 2007).

O sentimento do investidor pode ser definido como
a crenga sobre fluxos de caixa futuros e riscos associados
a investimentos que nao sdo justificaveis a partir das
informagoes disponiveis ao investidor, portanto, nao
sao racionalmente justificaveis (Baker & Wurgler, 2007).
Também ¢é definido como o otimismo ou o pessimismo
sobre as agOes, e tem sido considerado um fator com
potencial impacto sobre as expectativas de desempenho
futuro das empresas (Bergman & Roychowdhury, 2008).
A habilidade da abordagem comportamental em explicar
fendmenos nao totalmente elucidados pelas teorias
convencionais motivou o desenvolvimento de muitos
trabalhos no 4mbito internacional (Akerlof & Shiller, 2009;
Baker & Wurgler, 2006, 2007; Barberis et al., 1998; Brown
& Clift, 2005; Cohen & Kudryavtsev, 2012; Dhaoui &
Bacha, 2017; Kumar & Lee, 2006) que vieram a estabelecer
e consolidar o campo de finangas comportamentais.

No Brasil, as pesquisas nessa area ainda sdo recentes
e incipientes. A literatura nacional tem documentado
evidéncias sobre o sentimento do investidor e sua relagdo
com o retorno das a¢des (Yoshinaga & Castro, 2012),
anomalias (Xavier & Machado, 2017), risco e retorno
(Piccoli et al., 2018), gerenciamento de resultados (Santana
et al., 2020) e efeito disposicdao (Lucchesi et al., 2015;
Prates et al., 2019), porém ainda néo esta claro o que afeta
o sentimento do investidor brasileiro. De acordo com
Yoshinaga e Castro (2012), estudos mais recentes tentam
prover mais explica¢des para a influéncia do sentimento
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nos mercados financeiros. Entretanto, essas pesquisas
desconsideram que a reagdo do mercado de agdes ao
sentimento do investidor é antecedida pelo impacto da
incerteza economica e da politica monetdria no sentimento
dos investidores. De acordo com alguns autores (Cohen
& Kudryavtsev, 2012; Kurov, 2010; Menkhoft & Rebitzky,
2008; Silvia & Igbal, 2011; Vuchelen, 2004; Zhang, 2019),
as incertezas econdmicas e os choques monetarios sio
transmitidos para o mercado de agdes por meio da reagdo
dos investidores as noticias econdmicas e monetarias, pois
incidem diretamente no risco das acdes e na aversdo ao
risco do investidor. Esse contexto reforca a necessidade
de novos estudos que procurem explicar o sentimento
do investidor brasileiro.

Considerando essa lacuna tedrica, esta pesquisa tem
como objetivo analisar a relagdo entre os principais
mecanismos de transmissdo da incerteza economica e da
politica monetaria e o sentimento do investidor no Brasil.
Embora essas relagoes possam ser determinadas por
modelos de regressao ou ainda modelos de causalidade e
cointegracao, sabe-se que as politicas monetarias mantém
relacdo de curto e longo prazo com a confianga (Silvia
& Igbal, 2011). Devido a isso, foi estimado um modelo
autorregressivo de defasagens distribuidas [autoregressive
distributed lag (ARDL)] que permite obter estimativas de
curto e longo prazo entre as varidveis. Ao considerar os
efeitos em diferentes horizontes temporais, obtém-se um
entendimento mais amplo dessa relagdo. Pelo exposto,
é esperado que o sentimento do investidor seja afetado
pelas incertezas econdmicas e pela politica monetaria no
curto e longo prazo. Os resultados documentados nessa
pesquisa sao consistentes e robustos com essa predi¢ao.
As estimativas de curto e longo prazo advindas do
modelo ARDL sugerem que o sentimento do investidor
¢ afetado por essas variaveis em diferentes magnitudes,
nos diferentes horizontes temporais.

Os resultados documentados nesta pesquisa
contribuem das seguintes formas: (i) Ampliam a literatura
e ajudam na compreensao tedrica dos efeitos da incerteza
econdmica e da politica monetdria sobre o sentimento
do investidor, fendmeno até entdo inexplorado no
Brasil; (ii) Com relagdo aos estudos anteriores, além de
corroborar seus pressupostos, promovem uma melhoria
metodoldgica nas estimativas realizadas ao usar um
modelo econométrico capaz de capturar relacdes de
curto e longo prazo. Esse controle é importante, dado
que as politicas monetarias mantém uma relagdo de curto
e longo prazo com a confianga (Silvia & Igbal, 2011);
(iii) Em termos gerenciais, investidores devem considerar
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a incerteza econdmica e a politica monetaria um sinal
para alterac¢do no seu portfolio de investimentos, nao
apenas por incidir na rentabilidade de suas aplicagdes,
mas por afetar a dindmica contabil e a restricdo financeira
das firmas, o que pode repercutir no mercado de agdes.
Considerando o sentimento um indicador util para
antecipar os rumos da economia (Vuchelen, 2004),

2. REVISAO DE LITERATURA

Considerando os fendmenos nao totalmente explicados
pela moderna teoria de finangas, Kahneman e Tversky
(1979), em trabalho seminal, elaboraram a teoria dos
prospectos, considerada um modelo alternativo para
compreender alguns comportamentos do mercado
financeiro. Essa teoria, ao considerar a presenca de
emogoOes em decisdes financeiras, procura elucidar e
compreender a tomada de decisao dos individuos ante
o risco. O trabalho de Kahneman e Tversky (1979)
precedeu ampla literatura que documentou a influéncia
dos vieses emocionais na tomada de decisao (Baker &
Waurgler, 2006, 2007; Barberis et al., 1998; Daniel et al.,
1998; Dhaoui & Bacha, 2017; Kumar & Lee, 2006; Lee
et al., 1991). Esses estudos revelam que o sentimento
do investidor é influenciado por heuristicas, vieses
cognitivos e emocionais associados ao recebimento e a
interpretagdo de informacoes langadas diariamente no
mercado. Esses fatores sao especialmente fortes quando a
informagao disponivel é limitada (Forgas, 1995), quando
os individuos tém baixa experiéncia (Ottati & Isbell, 1996),
baixa capacidade de processamento (Greifeneder & Bless,
2007) ou, ainda, quando ha interferéncia das midias de
massa (DellaVigna & Pollet, 2009), o que pode leva-los
a decisoes financeiras equivocadas.

O campo de finangas comportamentais progrediu
significativamente, buscando compreender o sentimento
do investidor e as formas de mensura-lo. Algumas medidas
de mercado incluem a liquidez (Baker & Wurgler, 2006), o
prémio de dividendos (Baker & Wurgler, 2004), o nimero
de ofertas publicas iniciais [initial public offering (IPOs)] e
seu retorno médio no primeiro dia de negociagao (Baker &
Waurgler, 2006; Ritter & Welch, 2002) e desconto de fundos
fechados (Lee et al.,, 1991). Ainda existem os indices
de sentimento, como os criados por Baker e Wurgler
(2006, 2007) e Brown e Cliff (2005), e as pesquisas de
opinido, como os indices de confianga (Fernandes et al.,
2013; Piccoli et al., 2018). Em geral, esses estudos nao
fornecem um consenso sobre qual a proxy mais adequada,
o que se verifica é que todas parecem bem aceitas pela
comunidade cientifica. Como destacado por Baker e
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formuladores de politicas e autoridades monetarias
podem tomar diferentes medidas em resposta as diferentes
mudangas nesse indicador; e (iv) Fornecem subsidios para
um maior enfoque da politica econdmica e monetdria
na Estratégia Nacional de Educagao Financeira (ENEF)
(Decreton. 10.393, de 9 de junho de 2020) recentemente
adotada no Brasil.

Waurgler (2006), ndo existem medidas de sentimento do
investidor incontestaveis ou definitivas.

Entretanto, a compreensao sobre o sentimento do
investidor vai além das formas de mensura-lo. Como
destacado, o sentimento é influenciado por diversos
fatores, e alguns podem ser decorrentes dos mecanismos
de transmissao da incerteza economica e da politica
monetdria. Entre os desenvolvimentos tedricos mais
recentes nesse importante fluxo de literatura estao as
contribui¢des de Kurov (2010), Silvia e Igbal (2011) e
Vuchelen (2004). Com relagdo ao primeiro, a principal
implicagdo é que o sentimento ¢é sensivel as mudancas
na renda esperada e as incertezas econ6micas, e que
grandes mudangas, principalmente quedas no sentimento,
sinalizam quedas no crescimento econémico. Kurov
(2010) mostra que a psicologia do investidor influencia a
reagdo do mercado de agoes as politicas monetarias. Para o
autor, o sentimento do investidor é importante mecanismo
de transmissao dos efeitos da politica monetaria para o
retorno das agdes. Nesse ultimo, Silvia e Igbal (2011)
fornecem uma estrutura tedrica que destaca o papel da
confianca nos ciclos de negdcios, bem como o efeito da
politica monetaria e fiscal na confianca.

Outros estudos recentes relacionados incluem os de
Cohen e Kudryavtsev (2012), Menkhoff e Rebitzky (2008)
e Zhang (2019). O primeiro indica que o sentimento do
investidor é fortemente relacionado com a taxa de cAmbio,
principalmente no longo prazo. O segundo, a partir de
evidéncias experimentais, indica que os investidores sao
atentos as mudangas na taxa de juros e inflagdo em suas
decisoes financeiras. Zhang (2019) destaca que a incerteza
econdmica também afeta o sentimento do investidor,
pois incide sobre as op¢des de investimento a sob a
restricdo financeira das firmas, em ambas as situacoes
afetando a psicologia do investidor e repercutindo no
mercado de agdes. Portanto, a partir das implicagdes
tedricas desenvolvidas anteriormente (Kurov, 2010;
Silvia & Igbal, 2011; Vuchelen, 2004) e das evidéncias
empiricas e experimentais ja documentadas (Cohen &
Kudryavtsev, 2012; Menkhoft & Rebitzky, 2008; Zhang,
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2019), a taxa de juros, o cdmbio, a inflagdo e a incerteza
econdmica parecem varidaveis com potencial impacto
sobre o sentimento do investidor.

A inflagao afeta diretamente o padrdo de vida das
pessoas, por isso os individuos atribuem alto peso as
experiéncias de inflacao quando se trata de consumo,
economia e investimento (Shiller, 1997). Muitos estudos
indicam que as expectativas subjetivas de inflagdo
sao moldadas pela experiéncia passada de inflacdo
(Malmendier & Nagel, 2016; Marcet & Nicolini, 2003).
O periodo de hiperinflacido ocorrido no Brasil nas décadas
de 1980 e 1990 fez com que os individuos tivessem que se
adaptar com antecedéncia ao rapido e continuo aumento
geral dos precos, por isso as expectativas de inflagdo
afetam a maneira como os brasileiros interagem com o
dinheiro e tomam decises financeiras (Fajardo & Dantas,
2018). As decisdes de investimento sdo particularmente
afetadas, pois os retornos dos ativos do mercado financeiro
tendem a ser afetados negativamente pela inflagao. No
Brasil, um aumento de 1 ponto percentual na inflagdo ja
esteve associado a uma queda de 0,57 ponto percentual
nos retornos reais do Indice Bovespa (Ibovespa) (Chaves &
Silva, 2018). Nesse contexto, um aumento na inflacio leva
a um clima econémico desfavoravel e a um aumento da
especulagdo financeira, fazendo com que os investidores
se tornem pessimistas e percam o interesse de aplicar seu
capital em diversas modalidades de investimento, afinal
sua rentabilidade podera ser reduzida juntamente com
seu poder de compra.

As expectativas sobre mudancas nas taxas de juros
afetam grande variedade de decisoes, desde pequenas
despesas diarias dos consumidores até decisdes de
investimento que por sua vez afetam a estrutura
econdmica de um pais (Omar, 2008). Um aumento na
taxa de juros esta negativamente associado a propor¢ao
de capital que os investidores destinam ao investimento
em agoes e titulos corporativos. Isso ocorre porque a taxa
de juros é referéncia para o pagamento da remuneragdo
de investimentos em renda fixa, ou seja, quanto maior
a taxa de juros, mais atrativos sdo os investimentos em
renda fixa e menos atrativos sdo os investimentos no
mercado de agdes (Cohen & Kudryavtsev, 2012). A relagdo
entre a taxa de juros e o mercado de agdes nao ¢é direta,
pois a rentabilidade desses investimentos depende, em
grande parte, do desempenho das empresas. Entretanto,
um aumento na taxa de juros afeta o investimento e o
consumo negativamente (Omar, 2008), podendo, assim,
afetar o desempenho das empresas e o preco de suas
agoes. No Brasil, uma varia¢ao positiva nao esperada de
1% na taxa de juros ja esteve associada a uma varia¢ao
negativa de 3,28% no Ibovespa (Oliveira & Costa, 2013).
Como consequéncia, ha diminuicdo do consumo e do
investimento, fazendo com que o sentimento se deteriore.
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A taxa de cdmbio é um dos fatores mais discutidos
pelos investidores, pois um aumento tende a elevar as
expectativas de pessimismo e aversdo ao risco (Heiden et
al., 2013; Menkhoff & Rebitzky, 2008), exercendo, assim,
grande influéncia em suas decisdes de investimento.
O cdmbio também afeta a performance das firmas e o
retorno do mercado agdes. De acordo com Serafini e Sheng
(2011), o cambio afeta as firmas de diferentes formas. Nas
importadoras, encarece o prego de insumos e produtos,
reduzindo sua margem e afetando negativamente o prego
de suas agdes. Em contrapartida, as firmas que exportam
podem ampliar suas margens recebendo uma moeda mais
valorizada, o que pode elevar o desempenho de suas agdes.
Quando a moeda estrangeira para de subir e torna-se
estavel, a situagdo se modifica e as empresas importadoras
melhoram seus resultados. Enquanto a inflagdo cai, com
o dolar as empresas apresentam um melhor desempenho
como um todo no mercado de acdes. Diante desse
cenario, os investidores tendem a redimensionar seus
investimentos em periodos de grande elevagdo da taxa de
cambio, buscando, de forma defensiva, alocar seu capital
em firmas nas quais hd grande rendimento em délar, ou,
ainda, alocando seu capital fora do pais, afetando, assim,
seu sentimento.

A incerteza econdmica também é crucial para os
investidores. De acordo com Zhang (2019), o sentimento
dos investidores ¢ o canal pelo qual a incerteza econdmica
¢ transferida para os pregos dos ativos. Esse fendmeno
de transmissao pode ser explicado pela teoria das opgdes
reais (TOR) (Bernanke, 1983a, 1983b) e por fatores
relacionados a restricio financeira das firmas. A TOR é um
método de andlise de investimentos reais que permite ao
investidor valorar as diversas opgdes em qualquer projeto
de investimento, como as de adiar, contrair, abandonar
ou promover qualquer alteragdo no projeto (Trigeorgis,
1996). A capacidade de adiar um investimento ¢é valiosa,
pois o investidor podera aguardar a redugao da incerteza
antes de decidir fazer um investimento irreversivel a fim de
evitar resultados desfavoraveis. Dessa forma, quanto maior
for a incerteza econdmica, mais imprevisiveis se tornam
os fluxos de caixa futuros esperados de um investimento,
e mais propensos os investidores estdo em adiar seus
projetos (Bulan et al., 2009; Tran, 2014), ocasionando
um sentimento negativo no investidor (Zhang, 2019).

As expectativas emocionais também sdo fortes o
suficiente para afetar as decisdes de investimento nas
firmas por meio de seu impacto nas expectativas gerenciais.
Esses vieses sdo particularmente fortes em periodos de
crise e incerteza econdmica, nos quais se tornam mais
dificeis as previsdes econdmicas (Ben-David et al., 2010;
Chhaochharia et al., 2019) e agravam-se os problemas
causados pelas informagdes assimétricas sobre os projetos
das firmas (Akerlof, 1970; Stiglitz, 1989). Nos periodos
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de incerteza economica, quando a confianga é mais
baixa, maiores sdo as pressoes de financiamento externo
enfrentadas pelas firmas (Zhang, 2019) que se deparam
com uma elevag¢io no custo do financiamento externo
(McLean & Zhao, 2014). De acordo com Zhang (2019),
um ambiente desse tipo exacerba a restri¢ao financeira
por atrito financeiro, reduzindo a alocagdo de capital. Em
outras palavras, quando a incerteza econdmica aumenta, o
risco operacional das empresas também aumenta, e devido
a especificidade dos ativos, hé forte irreversibilidade no
investimento da empresa. Diante desse ambiente, as firmas
tentardo adiar e reduzir o investimento para manter uma
boa operagao. Ainda de acordo com o autor, esses fatores,
além de inibirem o investimento corporativo, tendem a
inibir a proporgdo de capital do investidor, resultando
em um sentimento negativo.

Esses estudos revelaram que o sentimento do investidor
brasileiro é potencialmente afetado pela incerteza
econodmica e pela politica monetdria e, portanto, pode ser de
fato um mecanismo de transmissdo dessas variaveis para o
mercado de agdes. O mercado brasileiro é indiscutivelmente
afetado pelo sentimento dos investidores. Yoshinaga e
Castro (2012) descobriram uma relagao significativa e
negativa entre o sentimento e as taxas de retorno futuras,

3. DADOS E METODOS

Para realizagdo da pesquisa, foram utilizadas quatro
variaveis que representam os principais e mais relatados
mecanismos de transmissdo da incerteza econdmica e da
politica monetaria e uma representando o sentimento do
investidor. Devido a auséncia de dados sobre sentimentos
e emogdes dos investidores, diferentemente do que ocorre

indicando a existéncia de um padrdo de reversdao nos
retornos das a¢des. Xavier e Machado (2017) encontraram
importantes evidéncias de que o sentimento tem potencial
impacto em anomalias de valor no mercado brasileiro, e
Piccoli et al. (2018) destacam que a rela¢do risco-retorno
no mercado brasileiro ¢ positiva (negativa) em periodos
de sentimento baixo (alto) e que a deterioragdo dessa
relagdo é resultado do forte crescimento do niimero de
investidores menos sofisticados.

Além disso, os vieses comportamentais sao fortemente
pronunciados em investidores individuais (Prates et
al., 2019) e em gestores de fundos de agdes (Lucchesi
et al., 2015), fortemente propicios a presenca do efeito
disposigao, diferentemente dos investidores institucionais,
que apresentam comportamento nao condizente com esse
efeito (Prates et al., 2019). Por fim, algumas evidéncias
indicam que o sentimento do investidor também afeta
o gerenciamento de resultados e, portanto, as decisdes
em nivel de firma. Isso ocorre, pois, as escolhas contabeis
sao muito mais do que decisdes financeiras e estdo
sujeitas a vieses psicologicos (Santana et al., 2020). Essas
caracteristicas implicam a necessidade de uma maior
compreensio sobre os fatores que afetam o sentimento
do investidor brasileiro.

em outros paises, o indice de confian¢a do consumidor
(ICC) foi considerado proxy para sentimento, como
em trabalhos anteriores (Fernandes et al., 2013; Zhang,
2019), incluindo o Brasil (Piccoli et al., 2018). E possivel
observar, na Tabela 1, a descrigdo de cada uma das
variaveis.

Tabela 1
Descricdo das varidveis
. Proxy . Unidade de
Variavel utilizada Descricao medida Fonte
Septlmef}to do Icc Mede o sentimento dovconsumldor.em relagdo a situagdo geral da indice FGV
investidor economia e de suas finangas pessoais
Taxa de inflacao IPCA indice oficial de inflagdo no Brasil % a.m Ipea
Taxa de cAmbio Délar Taxzils de cAmbio R$/US$ comercial (va|(~)r de.(:‘o.mpra) média do RS Ipea
periodo calculadas com base nas cotagdes didrias para compra
Taxa de juros SELIC Taxa basica de juros da economia % a.m Ipea
Incerteza Mede a incerteza da economia brasileira a partir de informagées
econdmica IIE-Br dos principais jornais do pais, do Ibovespa e das expectativas do indice FGV

mercado financeiro acerca de variaveis macroeconomicas

Nota: O indice de confianga do consumidor (ICC) e o indice de incerteza da economia do Brasil (IIE-Br) estao disponiveis em
https://portalibre.fgv.br, na secao Fundacao Getulio Vargas (FGV) Dados, e o indice nacional de precos ao consumidor amplo
(IPCA), a Selic (taxa de juros) e o cdmbio em http://www.ipeadata.gov.br.

Ibovespa = Indice Bovespa; Ipea = Instituto de Pesquisa Fconémica Aplicada; % a.m. = Percentual ao més.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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As variaveis utilizadas tém frequéncia mensal e
compreendem o periodo de janeiro de 2006 a margo de
2020, totalizando 171 observacoes.

3.1 Estratégia de Estimacao

Para investigar a relacdo entre as variaveis, este estudo
utiliza a modelagem ARDL desenvolvida por Pesaran e
Shin (1999) e Pesaran et al. (2001). Essa abordagem tem
vantagens em relacdo a outros testes de cointegragdo e a
modelos autorregressivos vetoriais. Uma vantagem é que
o método pode ser aplicado em variaveis com diferentes
ordens de integracao (I(0) ou I(1)), porém nenhuma
variavel pode ser I(2). O método também se mostra mais
eficiente para captar relacdes de longo prazo em pequenas
amostras. Além disso, um nivel 6timo de defasagens pode
ser determinado para cada uma das variaveis do modelo
(Pesaran & Shin, 1999); quando feita adequadamente,
tende a corrigir possiveis problemas de correlagao serial
e de regressores endogenos. Especificamente no ultimo
caso, Pesaran e Shin (1999) mostram que a endogeneidade
potencial de regressores I(1) pode ser tratada com o
aumento apropriado do numero de defasagens maximas
consideradas no momento da estimacéo.

p p

Jj=1 j=0

Paulo Fernando Marschner & Paulo Sergio Ceretta

Previamente a estimacdo do modelo ARDL, é
importante assegurar que as variaveis utilizadas nao
sejam integradas de segunda ordem (I(2)). Isso é feito por
meio da aplicagao dos testes tradicionais de raiz unitaria.
Ap0s essa etapa, deve-se definir o comprimento do atraso
ideal de cada variavel, determinado, nesse caso, pelo
critério de informacoes de Akaike [Akaike information
criterion (AIC)] (Akaike, 1973). O procedimento ARDL
comega com o teste da significancia dos valores defasados
das varidveis na forma de correcio de erros do modelo
ARDL por meio da estatistica F. Para evitar o problema
associado a natureza nao padronizada da distribui¢ao
assintotica, a estatistica F é calculada independentemente
de os regressores serem I(0) ou I(1). A hipdtese nula
(H,) afirma que, se a estatistica F calculada ficar abaixo
dos valores criticos, a H, nao é rejeitada, ou seja, ndo
ha cointegrac¢do. No entanto, se a estatistica F for maior
do que a banda superior de valores criticos, a H ¢
rejeitada, sugerindo a existéncia de cointegracdo e um
relacionamento de longo prazo entre as variaveis. Por fim,
se a estatistica F ficar no intervalo de valores criticos, os
resultados sdo inconclusivos. O modelo ARDL de correcdo
condicional de erros a ser estimado ¢ o seguinte:

P [

[1]

j=0 Jj=0

em que SENT ¢ o sentimento do investidor, CAM ¢ a
taxa de cAmbio, INF é a taxa de inflagdo, IE é a incerteza
econOmica, JUR ¢ a taxa de juros, A é o operador de
primeira diferenca e p é o tamanho ideal do atraso. A
H, testada nessa fase por meio da estatistica F é que

p 14 14 p
SENT, = a; + Z $1CAM,_; + Z 6,INF,_; + z MIE,_; + Z w1JUR,_j + py
=1 7=0 7=0 =0

nao existe relacionamento de longo prazo contra a
hipétese alternativa (H,), que afirma a existéncia de
um relacionamento de longo prazo. Dada a presenca de
um relacionamento de longo prazo, o proximo estagio é
estimar os coeficientes de longo prazo:

Posteriormente, estimam-se os coeficientes da dindmica de curto prazo derivada da corre¢ao de erros:

p p p p
SENT, = a, + Z ¢,ACAM,_; + Z 0,AINF,_; + z AAIE,_; + Z w,AJUR,_; + 0ECM,_; + p1¢

j=1 Jj=0

em que ECM, | é o pardmetro de velocidade do ajuste
e mostra quanto do desequilibrio esta sendo corrigido
no longo prazo, ou seja, mostra como os erros gerados
em um periodo sdo corrigidos no periodo subsequente.
Espera-se um coeficiente negativo abaixo de 1, pois um

P
ECM, =SENT, —|:al +Y 4CAM,_, +

=

Apos as estimativas, alguns testes de diagndstico devem
ser realizados, tais como o de normalidade, o de correlacdo
serial, o de heterocedasticidade e o de adequagédo da
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coeficiente negativo indica convergéncia, enquanto um
valor positivo representa um processo de convergéncia
explosivo e ndo razoavel. O termo de corregao de erro
pode ser definido como:

Jj=0 j=0

zezﬂzw} [4]
J=0

=0 =0

férmula funcional especificada. Além disso, deve-se
verificar a estabilidade dos coeficientes dos modelos, via
soma cumulativa dos residuos [cumulative sum (CUSUM)]
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e soma cumulativa dos residuos ao quadrado [cumulative
sum of squares (CUSUMSQ)] (Brown et al., 1975). A
instabilidade dos parametros é constatada se os testes
ultrapassarem a drea entre as bandas criticas de 5%,
indicando a influéncia de quebras estruturais. Esses

4. RESULTADOS EMPIRICOS E DISCUSSAO

Na Tabela 2, é possivel observar as estatisticas
descritivas das varidveis incluidas no modelo. As varidveis
relacionadas a politica monetdria apresentam média e
desvio padrao muito proximos, semelhante ao que ocorre
entre sentimento e incerteza. As estatisticas relacionadas

testes sdo particularmente necessarios em séries que
apresentam potencial existéncia de quebras estruturais
em sua trajetoéria. Como o periodo temporal analisado
inclui crises, esses testes sdo particularmente necessarios
para garantir a confiabilidade do modelo.

a curtose ndo apresentam valores consideraveis, com
exce¢do do cambio, que tem distribui¢ao mais achatada e,
portanto, leptoctrtica. A assimetria também nao apresenta
valores excessivos, embora todas as varidveis estejam
levemente inclinadas a esquerda ou a direita da média.

Tabela 2
Estatisticas descritivas (periodo de janeiro de 2006 a margo de 2020, dados mensais)
Estatisticas descritivas SENT CAM INF IE JUR
Média 4,567 0,893 0,447 4,643 0,829
Mediana 4,596 0,797 0,430 4,624 0,840
Minimo 4,175 0,444 0,010 4,443 0,290
Maximo 4,797 1,585 1,320 5118 1,430
Desvio padrao 0,123 0,310 0,273 0,110 0,230
Assimetria -1,238 0,392 0,868 0,736 -0,059
Curtose 1,305 -1,251 0,806 0,790 -0,591

Nota: As varidveis estdo em logaritmos naturais, com excecao de JUR e INF, que ja estavam em variagdo percentual. As

estatisticas sdo baseadas em 171 observacgoes.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Posteriormente, foi verificada a ordem de integracao
das séries para garantir que nenhuma das variaveis seja
I(2), pois 0 ARDL é baseado na condigdo de que as variaveis
sejam I(0) ou I(1) ou mutuamente cointegradas. Para esse
fim, foram utilizados os testes augmented Dickey-Fuller

Tabela 3

(ADF) (Dickey & Fuller, 1981) e Phillips-Perron (PP)
(Phillips & Perron, 1988). Os testes ADF e PP ttm a H|
de que a série é ndo estacionaria e integrada de ordem
d (d > 0), I(1) ou I(2), contra a H, de estacionariedade
1(0). A Tabela 3 mostra os resultados dos testes.

Resultados dos testes de raiz unitaria augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP) para varidveis em nivel e primeira
diferenga (periodo de janeiro de 2006 a marco de 2020, dados mensais)

ADF (t-stat) PP (t-stat)
Em nivel Primeira diferenca Em nivel Primeira diferenca
SENT -1,173 -13,049 -1,145 -13,059
CAM 1,571 -20,682 -0,939 21,228
INF -8,349 -8,365 -
IE -2,289 -9,340 -2,289 -11,806
JUR -2,252 -23,814 -1,591 -21,775

Nota: As varidveis estio em logaritmos naturais, com excegdo de JUR e INF, que ja estavam em variagao percentual. As sele¢oes
de comprimento de atraso apropriadas nos testes ADF sdo determinadas pelo critério de informagdo de Akaike. Para calcular
as larguras de banda para o teste PP, foi utilizado o procedimento de Andrew. Os testes sdo baseados em 171 observagoes.

Os valores criticos em nivel de 5% sdo: ADF 5%, t-calc. = -2.885, H = I(1) ndo estaciondrio, H, = 1(0) estaciondrio; PP 5%,

t-calc. =-2.878, H_= (1) ndo estaciondrio, H, = I(0) estaciondario.

Fonte: Elaborada pelos autores.

534

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 32, n. 87, p. 528-540, set./dez. 2021



Os resultados do teste do ADF mostram que o
sentimento do investidor, a taxa de juros, a taxa de
cambio e a incerteza econdmica sdo estacionarios apds
a primeira diferenca, enquanto a taxa de inflagao é
estaciondria em nivel. O teste PP fornece resultados
semelhantes ao teste ADF. Ambos, portanto, indicam
a presenca de variaveis 1(0) e I(1), justificando, assim,
o uso do modelo ARDL. Apos essa etapa, é necessario

Tabela 4
ARDL bounds test

Paulo Fernando Marschner & Paulo Sergio Ceretta

ajustar um modelo com numero de defasagens ideal para
cada variavel. Considerando uma ordem méxima de
defasagens p = 4, o modelo ARDL que minimiza o AIC
€(4,1,3,0,4). Ap0s verificar a auséncia de variaveis I(2)
e determinar o modelo ideal, foi testada a existéncia de
uma relagdo de longo prazo entre as variaveis por meio
do ARDL bounds test, e os resultados sdo apresentados
na Tabela 4.

Teste estatistico Valor Nivel de significancia (%) Limites de valor critico
F-statistic 8,285 1(0) (1)
1 3,290 4,370
5 2,560 3,490
10 2,200 3,090

Nota: Hipdtese nula (ndo ha relagdo de longo prazo).
Fonte: Elaborada pelos autores.

A estatistica F calculada (8,285) é maior que o valor
critico do limite superior em 10, 5 e 1%. Com base nesse
resultado, rejeita-se a H, do teste e conclui-se que os
mecanismos de transmissdo da incerteza econdmica e
da politica monetaria afetam o sentimento do investidor
no longo prazo. A partir disso, estimam-se os coeficientes
de longo prazo (equagio 2) e os de curto prazo via modelo

Tabela 5

de correcao de erros (equagao 3). Nesse ultimo, além
dos impactos de curto prazo, é obtido o parametro de
velocidade do ajuste [error correction model (ECM )] que
indica quanto do desequilibrio estd sendo corrigido no
longo prazo, ou seja, como os erros gerados em um periodo
sao corrigidos nos periodos subsequentes. Na Tabela 5
é possivel observar as relagdes de curto e longo prazo.

Estimativas de curto e longo prazo e testes de diagndstico e de estabilidade para o modelo autorregressivo de defasagens

distribuidas [autoregressive distributed lag (ARDL)] (4, 1, 3,0, 4)

Painel A

Efeitos de longo prazo

Coeficiente Erro padrdao Estatistica t p-valor

Variavel dependente: Sent
CAM -0,139 0,042 -3,280 0,001
INF -0,273 0,054 -5,040 0,000
IE -0,440 0,125 -3,547 0,000
JUR -0,244 0,047 -5,184 0,000
Constante 7,081 0,550 12,872 0,000

Painel B Efeitos de curto prazo

Variavel dependente: ASent
A(SENT) 0,038 0,068 0,559 0,576
A(SENT), 0,200 0,069 2,890 0,004
A(SENT) , 0,103 0,068 1,496 0,136
A(CAM) -0,301 0,074 -4,034 0,000
A(INF) -0,033 0,012 -2,701 0,007
A(INF) 0,034 0,013 2,534 0,012
A(INF),, 0,026 0,012 2,084 0,038
A(JUR) -0,110 0,042 -2,600 0,010
AJUR), -0,098 0,045 -2,188 0,030
AJUR), 0,051 0,045 1,117 0,265
AJUR), 0,094 0,040 2,318 0,021
ECM -0,304 0,042 -7,167 0,000
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Tabela 5
Cont.
Resumo estatistico Estatistica p-valor

R? 0,381 -
R? ajustado 0,337 -
Teste de correlagdo serial Breusch-Godfrey (x?) 0,473 0,789
Teste de heterocedasticidade Breusch-Pagan-Godfrey (x?) 11,459 0,780
Teste de normalidade Jarque-Bera 0,152 0,926
Teste Ramsey RESET Fo 0,107 0,947

Nota: O coeficiente error correction model (ECM ) = (-0,304) é obtido por meio da equacdo 4 e indica que cerca de 30,40%
dos erros gerados em cada periodo sdo corrigidos nos periodos subsequentes (ou nos meses seguintes). A equagao de corregdo
de erros é: EC = SENT —(~0,444 * IE) — 0,139 * CAM — 0,273 * INF — 0,244 * JUR + 7,082).

A = primeira diferenca da respectiva variavel.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados apresentados no resumo estatistico (ver
Tabela 5) suportam a validade do modelo estimado. O teste
Breusch-Godfrey Lagrange multiplier (LM) naorejeitaa H de
auséncia de autocorrelagdo. O teste Breusch-Pagan-Godfrey
LM ndo rejeita a H de auséncia de heterocedasticidade.
O teste de Jarque-Bera indica a normalidade dos residuos
e o regression equation specification error test (RESET) de

Ramsey ndo rejeita a H de que os termos polinomiais ndo
contribuem para o ajuste do modelo; portanto, ndo houve
erro de especificagao na equagao de regressao. Por fim, foi
verificada a estabilidade dos coeficientes do modelo usando
os testes CUSUM e CUSUMSQ que permitem observar a
constancia dos parametros em um modelo. Os resultados
sdo ilustrados na Figura 1.

Figura 1 Resultados dos testes soma cumulativa dos residuos [cumulative sum (CUSUM)] e soma cumulativa dos residuos ao

quadrado [cumulative sum of squares (CUSUMSQ)]

Nota: As duas linhas pontilhadas correspondem aos limites criticos dos testes em nivel de significancia de 5%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Figura 1 sugere que a H de coeficientes estéveis do
modelo ndo pode ser rejeitada em nivel de significdncia
de 5% para os testes CUSUM e CUSUMSQ, pois a soma
acumulada permanece na faixa de confianga de 95% e a
variagdo residual é estavel, pois a soma cumulativa dos
quadrados esta em nivel de significancia de 5%. Isso indica
que o modelo ndo ¢ especificado incorretamente e sugere
a auséncia de alteragOes estruturais abruptas no modelo
ao longo do tempo. A estabilidade reportada pelos testes
é particularmente importante, pois no periodo analisado
ocorreram diversos eventos, como a crise financeira
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internacional e a Operagdo Lava Jato, cujo impacto nas
variaveis poderiam causar fortes quebras estruturais que
comprometeriam a validade do modelo.

A partir dos resultados do modelo estimado, é possivel
observar que, no longo prazo, todas as varidveis afetam o
sentimento do investidor de forma negativa em nivel de
1% de significancia, indicando que essas variaveis criam
surtos de baixo sentimento (pessimismo) nos investidores.
No curto prazo, todas as variaveis, com excecao da
incerteza econdmica, afetam o sentimento do investidor.
Esse resultado confirma que a incerteza economica e a
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politica monetaria mantém relagdo de curto e longo prazo
com o sentimento, como anteriormente destacado por
Silvia e Igbal (2011). Esse resultado é, por si s, relevante.
Diferentemente do investidor otimista, o pessimista tende
a gastar e investir menos, logo, esse indicador atua como
fator redutor ou indutor do crescimento econémico.
De acordo com Vuchelen (2004), grandes mudangas,
principalmente quedas no sentimento, sinalizam quedas
no crescimento econémico.

A partir do modelo de corre¢dao de erros (curto
prazo), é possivel observar que o sentimento do
investidor € afetado por si proprio em (¢ _), indicando
uma caracteristica autorregressiva da série, como
documentado anteriormente por Vuchelen (2004). Em
termos comportamentais, isso significa que o sentimento
em um dado instante de tempo (f) é resultado de uma
trajetéria acumulada de vieses emocionais de (¢ ,) (meses)
anteriores. Ou, ainda, que o sentimento no tempo atual
tera efeito sobre os julgamentos e a tomada de decisdo do
investidor por até n periodos (meses) a frente.

O sentimento do investidor ¢ afetado pela inflagao no
curto e longo prazo, sendo o impacto no longo prazo quase
sete vezes maior que o impacto em qualquer periodo no
curto prazo. Essa relagdo pode ser explicada pela forte
influéncia da inflagdo no padrao de vida das pessoas
(Shiller, 1997). Os brasileiros sdo propensos a alterar a
forma como interagem com o dinheiro e tomam decisoes
financeiras, devido as suas experiéncias passadas de
hiperinflagao (Fajardo & Dantas, 2018). Essa caracteristica
também pode explicar a alta magnitude da relagdo de
longo prazo, pois as expectivas subjetivas de inflacao
podem ser moldadas por experiéncias impressionaveis
anteriores, como a de hiperinflagdo, e por isso tendem a
ser persistentes no longo prazo (Faj ardo & Dantas, 2018;
Malmendier & Nagel, 2016; Marcet & Nicolini, 2003).
Além disso, o retorno dos ativos do mercado financeiro
tende a ser impactado negativamente pela inflacao
(Chaves & Silva, 2018), fazendo com que as decisoes
de investimento sejam extremamente afetadas. Essas
circunstancias elevam o pessimismo dos investidores,
que tendem a reduzir o interesse em aplicar seu capital
nas diversas modalidades de investimentos.

A taxa de juros afeta o sentimento do investir de forma
semelhante & inflagdo. No curto prazo, afeta por até quatro
periodos, sendo os dois primeiros de forma negativa.
No longo prazo, afeta de forma negativa em magnitude
maior do que em qualquer periodo no curto prazo. A
existéncia dessa relagao estd de acordo com as expectativas
tedricas. De acordo com Omar (2008), mudancas nas
taxas de juros afetam grande variedade de decisoes de
consumo e investimento; um aumento, por exemplo, pode
afetar negativamente o desempenho das empresas e, por
reflexo, o prego de suas agdes. No Brasil, uma varia¢ao
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positiva ndo esperada de 1% na taxa de juros ja esteve
associada a uma variagdo negativa de 3,28% no Ibovespa
(Oliveira & Costa, 2013). Além disso, um aumento na
taxa de juros tende a estar negativamente associado ao
sentimento do investidor, pois a taxa de juros é referéncia
para o pagamento de remunerac¢ao de investimentos em
renda fixa, e quanto maior a taxa de juros, mais atrativos
sao esses investimentos e menos atrativo tende a ser o
mercado de agoes (Cohen & Kudryavtsev, 2012). Essas
circunstancias tendem a levar os investidores a diversificar
seus portfolios e a procurar retornos melhores sempre
que as taxas de juros alteram. Como consequéncia, ha
diminuicdo do consumo e do investimento, fazendo com
que as expectativas dos investidores se deteriorem.

O sentimento do investidor também ¢ sensivel as
mudancas na taxa de cAmbio, porém, diferentemente
das taxas de inflagdo e de juros, os impactos negativos
de curto prazo sdo maiores que os impactos negativos de
longo prazo. Embora com diferentes magnitudes, a relagao
negativa esta de acordo com os trabalhos anteriores (Heiden
etal., 2013; Menkhoff & Rebitzky, 2008), indicando que a
taxa cAmbio leva a reducéo no sentimento do investidor.
Uma possivel explicagido pode estar relacionada a rapida
transmissdo da valoragdo da moeda estrangeira nos bens
de consumo, além de afetar a performance das firmas e o
desempenho do mercado de agdes. De acordo com Serafini
e Sheng (2011), as mudangas provocadas pelo cambio
fazem com que os investidores tenham que redimensionar
seus investimentos em periodos de grande variagdo da
taxa de cAmbio, buscando, de forma defensiva, alocar seu
capital em firmas nas quais ha grande rendimento em
ddlar, ou ainda alocando seu capital fora do pais.

A incerteza economica afeta o sentimento do investidor
de forma negativa e apenas no longo prazo. Essa relagdo
pode ser explicada pela TOR e por questdes relacionadas
a restri¢ao financeira das firmas (Zhang, 2019). Sob a
perspectiva da TOR (Bernanke, 1983a, 1983b), quando a
economia é incerta e volatil, tornam-se mais imprevisiveis
os fluxos de caixa futuros esperados de um investimento
e, por isso, os investidores sdo propensos a adiar seus
projetos (principalmente aqueles irreversiveis) a fim de
evitar perdas (Bernanke, 1983a, 1983b; Bulan et al., 2009;
Tran, 2014; Trigeorgis, 1996; Zhang, 2019).

Um ambiente de incertezas também afeta a dindmica
financeira das firmas. Nesses periodos a previsao de
condi¢des econdmicas pelos gerentes das empresas torna-
se limitada devido a elevacio de informagdes assimétricas
no mercado (Akerlof, 1970; Stiglitz, 1989), causando
expectativas tendenciosas sobre decisdes gerenciais
(Chhaochharia et al., 2019). Os diretores financeiros
também tém maior probabilidade de apresentar vieses
psicoldgicos em suas decisdes (Ben-David et al., 2013).
Além disso, em periodos de incerteza, as institui¢des
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financeiras tendem a ficar receosas em conceder crédito,
elevando o custo do financiamento externo (McLean &
Zhao, 2014) e diminuindo o investimento como um todo.
No Brasil, a recente crise de 2015 impactou negativamente
os investimentos das empresas, tendo sido esse impacto
major sobre empresas restritas financeiramente (Franzotti
& Valle, 2020). Um ambiente desse tipo exacerba a
restri¢do financeira por atrito financeiro, reduzindo a
alocagao de capital. Uma alocacdo ineficiente de capital
pode levar a subestimacio ou superestimacéo de capital.
Enquanto o capital for avaliado incorretamente, o
sentimento e o comportamento do investidor serdo
influenciados, ocasionando repercussdes negativas no
mercado (Zhang, 2019).

De forma geral, os impactos no longo prazo sao
mais elevados para a taxa de juros e de inflagdo, além da
incerteza econdmica que afeta o sentimento apenas dessa

5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo, foi verificado como os principais e
mais relatados mecanismos de transmissao da incerteza
econOmica e da politica monetaria afetam o sentimento
do investidor. A partir de um modelo autorregressivo de
defasagens distribuidas, constatou-se que os investidores
sao sensiveis a esses mecanismos de formas distintas
no curto e longo prazo. Esse resultado estd de acordo
com os desenvolvimentos tedricos (Kurov, 2010; Silvia &
Igbal, 2011; Vuchelen, 2004) e com pesquisas empiricas
e experimentais recentes (Cohen & Kudryavtsev, 2012;
Menkhoft & Rebitzky, 2008; Zhang, 2019). Compreender
essa relac;éo ¢ extremamente oportuno no Brasil, cujo
mercado de ag¢des é indiscutivelmente afetado pelo
sentimento dos investidores (Lucchesi et al., 2015; Piccoli
etal.,, 2018; Prates et al., 2019; Santana et al., 2020; Xavier
& Machado, 2017; Yoshinaga & Castro, 2012).

A politica monetaria tem dois grandes objetivos:
a estabilidade de pre¢os e o crescimento econémico
sustentavel. No entanto, esses objetivos s6 podem ser
alcancados pelos efeitos da politica monetdria nos
mercados financeiros, incluindo os mercados acionarios
(Kurov, 2010). Além disso, choques de incerteza
podem gerar impactos negativos tanto nas empresas,
desmotivando investimentos e producio, quanto nas
familias, diminuindo a propensio ao consumo. Com
base nos resultados obtidos, monitorar o sentimento do
investidor em relagdo ao mercado pode sinalizar suas
decisoes financeiras, constituindo, assim, um indicador
util para antecipagdo dos rumos da economia brasileira.

A partir das relagdes encontradas, formuladores de
politicas, governos e autoridades monetarias podem usar
esses mecanismos para desenvolvimento de politicas
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forma. O impacto das variaveis sobre o sentimento nos
diferentes horizontes temporais pode estar relacionado
ao fato de os individuos terem informagéo limitada
(Forgas, 1995), baixa experiéncia (Ottati & Isbell, 1996)
ou baixa capacidade de processamento (Greifeneder &
Bless, 2007), o que pode fazer com que esses impactos
afetem o sentimento de forma gradual no curto e
longo prazo. Outra possibilidade esta relacionada a
desaten¢do e a distracdo do investidor. De acordo com
Vuchelen (2004), a incerteza econdmica vivenciada pelos
analistas é transmitida aos consumidores e investidores,
especialmente quando a midia de massa tende a destacar
e reforcar as divergéncias entre as previsdes futuras. Esse
ultimo caso tende a ter um efeito autorreforgador, ja
que as informagdes sdo incorporadas aos precos mais
rapidamente quando cobertas com maior destaque na
midia (DellaVigna & Pollet, 2009).

que objetivem restaurar o sentimento. Isso pode ser
particularmente relevante em periodos de recessio,
colapso ou crise, pois altos niveis de sentimento podem
sinalizar recupera¢do econdmica. Investidores devem
considerar a incerteza econdmica e a politica monetaria
um sinal para altera¢ao no seu portfélio de investimentos,
ndo apenas por incidir na rentabilidade de suas aplicag¢des,
mas por afetar a dindmica contabil e a restri¢cdo financeira
das firmas, o que pode repercutir no mercado de a¢des.

Ainda que apenas uma pequena parcela da populagdo
brasileira seja, de fato, investidora, a circulagdo de
informagdes econdmicas e monetdrias tem impacto
determinante para a compreensédo geral de seus efeitos
decorrentes. Por isso, a ENEF (Decreto n. 10.393, de 9
de junho de 2020) pode mobilizar agcdes que elevem a
compreensao das pessoas sobre a politica monetdria e seus
efeitos econdmicos, aumentando, assim, seu arcabouco
informacional para tomada de decisdes financeiras.
Essas acoes também podem contribuir para minimizar
adistragdo e a desatencido dos investidores ante a incerteza
econdmica vivenciada pelos analistas e transmitida pelas
midias de massa (DellaVigna & Pollet, 2009).

Embora os resultados obtidos sejam consistentes
teoricamente e com orienta¢do pratica, essa pesquisa
tem limita¢oes fundamentalmente vinculadas a escolha
da proxy para sentimento do investidor. Pesquisas futuras
podem explorar/criar outras medidas de sentimento.
Outra limitagdo é decorrente das variaveis utilizadas
para representar a politica monetaria. Embora as
variaveis utilizadas sejam as mais relatadas pela literatura
comportamental, essas podem representar condigdes
econOmicas maiores e, por isso, estudos futuros podem
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explorar, em maior profundidade, a politica monetaria
juntamente com outras varidveis macroeconémicas.
Isso seria util tanto para validacdo dos resultados aqui
apresentados como para melhor compreensédo dos efeitos
do comportamento econdmico geral sobre o sentimento
dos investidores. E importante, ainda, destacar que a
incipiéncia de trabalhos nesse fluxo de literatura pode
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