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Resumo/Abstract

A anomalia de valor implica no retorno positivo diferencial entre firmas value e growth, e tem
apresentado indicios de mispricing nos paises emergentes. Parte-se da premissa de que essa disfungao
pode ser causada pelo sentimento do investidor, mas que é atenuada em momentos de alta incerteza,
ao afastar noise traders. Assim, analisamos o funcionamento da anomalia de valor em paises da América
Latina, sob o aspecto comportamental e racional, representados pelo sentimento do investidor e pela
incerteza. Para tanto, criamos indice de sentimento de mercado e analisamos seu efeito sobre anomalia
de valor em conjunto com a incerteza. Além disso, construimos uma anomalia, a partir do sentimento
em nivel de firma, para analisar sua contribuicdo a precificagdo de ativos. Como principais resultados,
constatamos que: i) a anomalia de valor tem funcionamento conforme o esperado (retorno positivo) na
maioria dos paises estudados; ii) o sentimento de mercado ndo apresentou efeito esperado sobre
anomalia de valor, sendo a incerteza mais relevante, reduzindo seu retorno; e iii) a anomalia de
sentimento contribui para a precificacdo dos paises com ambientes politico-econdmicos mais favoraveis.
Assim, sugerimos que ha predominancia de racionalidade entre os agentes que negociam nos paises
estudados, mas que a anomalia de valor pode perder espaco para uma anomalia comportamental em
ambientes menos turbulentos.
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Anomalia de valor, sentimento e incerteza na América Latina: razdo ou emogao?

RESUMO

A anomalia de valor implica no retorno positivo diferencial entre firmas value e growth, e tem
apresentado indicios de mispricing nos paises emergentes. Parte-se da premissa de que essa
disfuncéo pode ser causada pelo sentimento do investidor, mas que é atenuada em momentos
de alta incerteza, ao afastar noise traders. Assim, analisamos o funcionamento da anomalia de
valor em paises da América Latina, sob o aspecto comportamental e racional, representados
pelo sentimento do investidor e pela incerteza. Para tanto, criamos indice de sentimento de
mercado e analisamos seu efeito sobre anomalia de valor em conjunto com a incerteza. Além
disso, construimos uma anomalia, a partir do sentimento em nivel de firma, para analisar sua
contribuicdo a precificacdo de ativos. Como principais resultados, constatamos que: i) a
anomalia de valor tem funcionamento conforme o esperado (retorno positivo) na maioria dos
paises estudados; ii) o sentimento de mercado ndo apresentou efeito esperado sobre anomalia
de valor, sendo a incerteza mais relevante, reduzindo seu retorno; e iii) a anomalia de
sentimento contribui para a precificacdo dos paises com ambientes politico-econ6micos mais
favoraveis. Assim, sugerimos que h& predominancia de racionalidade entre os agentes que
negociam nos paises estudados, mas que a anomalia de valor pode perder espaco para uma
anomalia comportamental em ambientes menos turbulentos.

Palavras-chave: Anomalia de valor; Mispricing; Incerteza; Sentimento do investidor.

1 INTRODUCAO

O presente estudo apresenta trés inovacOes. Primeiramente, ajustamos um sentimento
de mercado que se mostrou comum a quatro relevantes mercados da Ameérica Latina (Argentina,
Brasil, Chile e México). Em segundo lugar, para examinar o impacto da incerteza externa a
firma, utilizamos varidveis pouco exploradas na literatura de precificacdo de ativos: 0 VIX,
conhecido como “indice do medo”, o Economic Policy Uncertainty-EPU e 0 Google Trends®,
que mede audiéncia da Internet via buscador Google®. Por fim, estimamos e empregamos a
anomalia de sentimento em nivel de firma.

Apesar de o investimento em valor ser, a priori, sentimento neutral, pois é baseado em
fundamentos, o alto sentimento pode atrair noise traders (investidores de sentimento) e afastar
investidores racionais, enfraquecendo o seu funcionamento. Por outro lado, a incerteza externa
a firma, quando em alta, pode provocar o movimento contrario. Assim, contribuimos a pratica
de investimentos, ao lancar evidéncias de que ha mais racionalidade do que esperada, uma vez
gue a anomalia de valor funciona conforme esperado, respondendo a incerteza e nao ao
sentimento. Além desta, avancamos na literatura de precificacdo, ao inserir novo atributo de
sentimento em nivel de firma, no modelo de cinco fatores, que se mostra eficaz em ambientes
mais otimistas.

High minus low-HML é a expressdo representativa do prémio por valor e denota o
spread de retorno entre as companhias com alto e baixo book-to-market-BM, justificado em
razdo do risco maior das primeiras em relacdo as segundas (Fama & French, 1993; 1998). Se
esse spread é fraco ou negativo, pode existir equivoco na avaliacdo dos ativos (mispricing).
Evidéncia nesse sentido pode ser percebida em recorte temporal recente, de 2010 a 2019, com
base nos dados do site do prof. Kennet French (French, 2020), em que a anomalia de valor de
paises emergentes apresentou retorno medio de -0,22% a.m. Nessa mesma linha tem-se
Machado, Faff e Silva (2017), Leite et al. 2018, Fama e French (2017; 2021), todos sinalizando
um mais fraco desempenho da anomalia de valor no periodo recente. Ademais, existem
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evidéncias da interferéncia do sentimento e da incerteza sobre o funcionamento das anomalias
(Jacobs, 2015; Lin et al., 2017; Xavier & Machado, 2017; Chan et al., 2020).

Assim, entender as causas do mal funcionamento de HML € o objetivo deste artigo.
Procuramos fazé-lo, inferindo que o estado do ambiente de negociacédo, influenciado pelo
sentimento (irracional) e pela incerteza politico-econémica (racional), pode interferir na
anomalia de valor. Além disso, a baixa qualidade da informacdo contabil, tipicamente
encontrada em mercados emergentes (Jacobs, 2016; Takamatsu & Lopes-Favero, 2019), pode
tornar as anomalias sensiveis ao humor do mercado.

Dessa forma, investigamos a anomalia de valor em quatro importantes mercados
emergentes da América Latina: Argentina, Brasil, Chile e México. Os quatro paises
representam, aproximadamente, 70% do PIB (IMF, 2020) e 83% do valor de mercado da regido
(WFE, 2019). Para tanto, construimos carteiras e fatores de risco, examinando sua capacidade
em explicar os retornos no modelo de cinco fatores (Machado, Faff & Silva, 2017), no periodo
de 2007 a 2019, em especial, com foco na anomalia de valor (HML). Examinamos, ainda, a sua
sensibilidade ao sentimento do investidor, utilizando como proxy uma medida agregada em
nivel de mercado e em nivel de firma, e a incerteza. Assim, nosso estudo é diferenciado, uma
vez que analisamos minuciosamente a eficacia de HML, que é importante em paises emergentes
onde as demais anomalias contabeis parecem nao funcionar tdo bem quanto em paises
desenvolvidos (Jacobs, 2016; Machado, Faff & Silva, 2017)

2 REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

A anomalia de valor consiste em investir em empresas com alto BM (empresas value).
Fama e French (1993) argumentam que as empresas value sdo fundamentalmente mais
arriscadas que as growth (baixo BM), pois experimentam resultados mais fracos e estresse
financeiro. Partindo dessa premissa, deve existir um prémio por valor (Fama & French, 1998).
Assim, ndo ha justificativa racional para o prémio negativo.

Em paises desenvolvidos, evidéncias apontam para o funcionamento esperado da
anomalia de valor, isso €, prémio positivo (Fama & French, 1993; 2015; 2017; Asness,
Moskowitz & Pedersen, 2013). No entanto, mais recentemente, vem enfraquecendo, mesmo
nos Estados Unidos (Fama & French, 2021). Ja nos paises emergentes, as evidéncias sdo mistas,
com prémios positivos (Fama & French, 1998; Zaremba & Czapkiewicz, 2017) e negativos
(Machada, Faff & Silva, 2017; Leite et al., 2018).

A variabilidade de HML nos mercados emergentes sugere uma negociagdo
independente dos fundamentos. Argumentamos que podem existir choques de demanda ou
oferta que distorcem os retornos das empresas growth ou value, enfraquecendo o HML. Dessa
maneira, esses movimentos podem exprimir motivos irracionais de negociacao, derivados do
otimismo ou pessimismo, aspectos que a literatura denomina de sentimento do investidor
(Zhou, 2018). Barberis e Thaler (2003) sugerem que o0s noise traders (investidores de
sentimento) tomam decisdes pelos motivos irracionais e que hd um alto custo (limite a
arbitragem) para os agentes racionais corrigirem os desequilibrios. Por outro lado, evidéncias
indicam que a incerteza (Da, Engelberg & Gao, 2011) tem potencial de afastar noise traders,
além de ser contraria ao sentimento (Rehman & Apergis, 2019).

Quanto ao sentimento, constatamos uma relacdo negativa com 0s retornos futuros em
paises desenvolvidos (Baker & Wurgler, 2006; Baker, Wurgler & Yuan, 2012). Entretanto, esse
efeito ndo é homogéneo entre os paises emergentes (Corredor, Ferrer & Santamaria, 2015). No
tocante as anomalias, as evidéncias indicam o efeito do sentimento em algumas estratégias long-
short, long ou short, especialmente nas de curto prazo (Jacobs, 2015; Han & Li, 2017; Xavier
& Machado, 2017; Tao, Brooks & Bell, 2020). Quanto a incerteza, as evidéncias sinalizam

2




\/

CONGRESSQ universidade Presbiterlana Mackenzie »‘:
29 de Novembro a 01 de Dezembro de 2023 . %~ |
ONPCONL o

~ p

)

maior desempenho da anomalia de valor em periodos de alta incerteza politica nos EUA (Chan
et al., 2020) e de baixa atencédo do investidor em Taiwan (Lin et al., 2017).

Como estamos utilizando a definigdo de incerteza mensuravel ou risco, externa a firma,
selecionamos as seguintes proxies para mensurar esse aspecto: o Economic Policy Uncertainty-
EPU (Baker, Bloom & Davis, 2016) e 0 CBOE Volatility Index-VIX. Estudos indicam impacto
negativo do EPU sobre os retornos cross-section (Brogaard & Detzel, 2015) e na liquidez
(Debata & Mahakud, 2018). Com relacdo ao VIX, ha evidéncias de que ele aumenta a
volatilidade no indice de mercado S&P500 (Tu, Hsieh & Wu, 2016) e que reduz o fluxo de
capitais em 42 paises em desenvolvimento (Weiss & Prates, 2017). Apesar de 0 VIX medir a
volatilidade do mercado futuro norte-americano, evidéncias indicam que ha transmissao do
risco desse pais para os emergentes (Gaio et al., 2018).

Outra perspectiva da incerteza tem sido observada pela aten¢édo do investidor na Internet
por meio do Google Trends®-TRENDS. Perlin et al. (2016) indicam uma relagdo negativa dessa
atencdo com indices de mercado. Argumentamos que 0 aumento da incerteza aumenta a
audiéncia da Internet, pois, a luz das finangcas comportamentais, sob circunstancias adversas
gue demandam decisdes rapidas, os agentes preferem essas informacoes as ideais (Berberis &
Thaler, 2003). Ademais, sugerimos que as proxies escolhidas (EPU, VIX e TRENDS) tém
vantagem sobre as variaveis macroeconémicas para mensurar a incerteza, por questdo de
timing, uma vez que os Gltimos “olham para tras” enquanto os primeiros “para frente”.

Ante ao exposto, considerando que a anomalia de valor é baseada em fundamentos,
acreditamos que alto sentimento, com noise traders presentes (Antoniou, Doukas &
Subrahmanyam, 2016), reduz o retorno da anomalia de valor. Por outro lado, acreditamos que
a incerteza reduz o sentimento, afastando os noise trader e melhorando o desempenho da
anomalia de valor. Dessa maneira, declaramos a primeira hipotese de pesquisa:

Hipdtese 1 O sentimento do investidor (incerteza) de mercado afeta negativamente
(positivamente) a anomalia de valor.

Mais recentemente, o sentimento também tem sido avaliado em nivel de firma. As
evidéncias indicam que firmas de baixo sentimento tém retorno superior as firmas de alto
sentimento (Aboody et al., 2018; Seok, Cho & Ryu, 2019; Fu et al., 2020). Ademais,
argumentamos que noise traders, supostamente inabilidosos em avaliacdo ou indiferentes aos
nameros contabeis (Berberis & Thaler, 2003), sdo atraidos por esse tipo de estratégia.
Acreditamos que uma anomalia de sentimento pode ter contribuicdo a precificacdo, uma vez
que ha altos custos de transacéo e restricbes a operar vendido em paises emergentes (Berberis
& Thaler, 2003). Ante ao exposto, delineamos a segunda hipdtese de pesquisa:

Hipodtese 2 A anomalia de sentimento em nivel de firma é precificada e melhora a
explicacdo dos retornos.

3 METODOLOGIA

3.1 Dados

Coletamos os dados de mercado da Argentina, Brasil, Chile e México, em frequéncia
diaria, entre 01 de janeiro 2006 e 31 de dezembro de 2019, e os dados contabeis consolidados
anuais entre 2006 e 2019, todos da plataforma Thomson Reuters Eikon®-TR, em moeda local.
Calculamos os retornos mensais em excesso para o periodo de 30 de julho de 2007 a 30 de
junho de 2019. A amostra foi formada por empresas ativas, ndo financeiras (Fama & French,
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1993), um tipo de agdo por empresa, a mais liquida, com valor de mercado em 31 dezembro e
30 junho de cada ano, com patrimdnio liquido positivo (Jacobs, 2016) e com 24 meses
consecutivos de retornos mensais, sendo 12 meses antes e 12 meses depois da formacéo da
carteira (Machado, Faff & Silva, 2017).

Além disso, selecionamos uma amostra qualificada, com foco em ativos de negociacao
regular, pressupondo eficiéncia informacional. Para tanto, incluimos a¢gdes com negociagdo em
pelo menos 20% ou mais dos 13 anos estudados, uma vez que firmas com negociacdo
“acidental” podem implicar em dados “aberrantes” (Jacobs, 2016; Golubov & Konstantinidi;
2019). A literatura, normalmente, adota filtros de liquidez minima para evitar problemas de
dados em mercados pequenos, sendo, em alguns casos, bastante restritivos, com negociagdo
superior a 80% dos dias (Leite et al., 2018), e em outros mais permissivos, com pelo menos
30% dos dias (Seif, Docherty & Shamsuddin, 2018). Optamos pela segunda abordagem,
garantindo que nossos resultados ndo se limitem a empresas liquidas e grandes.

Em segundo lugar, retiramos, manualmente, dados "aberrantes” das empresas, assim
considerados por ndo refletirem a sua realidade operacional. 1sso inclui resultados contabeis
andmalos decorrentes de itens extraordinarios ndo operacionais, reversdes ou reconhecimentos
contabeis, bem como erros, como ativos ou receitas com valores negativos ou patriménio
liquido maior que o ativo. Mesmo que um resultado anémalo fosse decorrente de atividades
regulares, a teoria da organizacdo industrial prevé que ele retornaria a média do setor, por meio
do ajuste do desempenho pela média (Vasconcelos & Cyrino, 2000).

Assim, foram considerados “aberrantes” e retirados da amostra os retornos mensais
(diérios) menores que -98% (-98%) e maiores que 300% (100%) (Jacobs, 2016). No BM foram
removidas observacGes menores que 0,01 e maiores do que 100 (Golubov & Konstantinidi,
2019). Esse procedimento é fundamenta, considerando a baixa qualidade dos dados de paises
emergentes (Leite et al., 2018).

O EPU foi obtido no site dos seus provedores (Baker, Bloom & Davis, 2016), o VIX da
TR, enquanto o TRENDS do site do Google Trends®, todos com periodicidade mensal, entre
janeiro 2006 e dezembro de 2019. Para essas variaveis, ndo realizamos procedimentos de
qualificacdo, uma vez que se tratam de indices agregados.

3.2 Variaveis
As variaveis para analise empirica das hipoteses encontram-se detalhadas na Tabela 1:

TABELA 1 Descricdo das Variaveis
Painel A — Variaveis para precificagdo de ativos

Variavel Sigla Mensuragéo
Retorno da R E o retorno da carteira ¢ no més t (julho de t até junho de t+1) ponderado por
carteira « valor de mercado.
Retorno de - . R .
mercado Rmt E o retorno da carteira de mercado no més t com todas as firmas da amostra.
:;?();(: livre de Rit Taxa de juros livre de risco (short-term treasury yield) de cada pais no més t.
Tamanho ME:it E o valor de mercado do final do més de junho do ano t.
Book-to-market BMit1 E o patriménio liquido da empresa i dividido pelo valor de mercado do ano t-1.

E o retorno acumulado da empresa i em 11 meses anteriores a formagéo da

Momento MOM;; carteira, obtido pela divisdo do preco de fechamento de maio do ano t pelo preco

de julho do ano t-1 menos 1.
E a média mensal do volume negociado da empresa i, no periodo anterior &
Liquidez LIQi formac&o da carteira, incluindo o més de formacdo, obtida entre julho do ano t-1
e junho do ano t.
Continua na préxima pagina...
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Painel B — Variaveis para indice de sentimento de mercado

Variavel Sigla Mensuragéo
Turnover de E a soma do volume total negociado do més t dividido pela soma do valor de
TURN; .
mercado mercado de mercado das empresas do més t.
indice Prego- PEAGG E soma do valor de mercado das firmas no més t dividido pela soma do resultado
lucro ' liquido das firmas do ultimo exercicio social encerrado.
E a diferenca entre a média ponderada por tamanho do logaritmo natural dos
indices market-to-book das empresas pagadoras e ndo pagadoras de dividendos
Prémio de PDIV no més t. Para o indice market-to-book do més t, dividimos o valor de mercado
dividendos ! da firma i no més t (tamanho) pelo valor do patriménio liquido do Gltimo
exercicio social encerrado. Para classificar as empresas entre pagadoras e ndo
pagadoras, utilizamos os dividendos do ultimo exercicio social encerrado.
Painel C — Variaveis para indice de sentimento em nivel de firma
Variavel Sigla Mensuragéo
O IFR da empresa i no dia t é dado por:
FR;;
indice de Forca IFRi = [T g 1% 100
; IFRit . i o
relativa Por sua vez, FR;; é obtido pela soma das variag@es positivas nos precos de
fechamento da acdo da empresa i no dia t dividida pela soma das variagdes
negativas nos 14 dias anteriores.
indice da linha O ILP da empresa i no dia t é dado pela contagem das variacdes pogitivas nos
psicolégica ILPj p_regos_dt_e f_echamento da acao _da empresa i no dia t, referentes aos ultimos 12
dias, dividida por 12 e multiplicado por 100.
O IRA da empresa i no dia t foi obtido por:
indice de IRA.. = volume negociado da acao;; R
rotatividade IRA “ valor de mercado IR |
ajustado Em que, Rit é o retorno da agdo i no dia t, calculado por preco de fechamentoi
dividido por preco de fechamentoi., menos 1.
Logaritmo do
volume LVN:  E o logaritmo do volume negociado da empresa i no dia t.
negociado
Painel D — Variaveis de incerteza
Variavel Sigla Mensuragéo
Economic
Policy EPU:  E oindice de incerteza da politica econdmica do pais i no més t.
Uncertainty
CBOE
Volatility VIX;  Eoindice de VIX do mést.
Index-
Google E o,Gc_)ogIe Trends® dg pais i no més t obtidq ,pela pesqui_sa (string) pelo nome
Trends® TRENDS;; do indice amplo do pais. Trata-se de uma variavel padronizada entre 0 a 100, que

reflete o volume de buscas sobre qualquer assunto em um periodo.

Nota: O sentimento em nivel de firma é calculado diario, a partir das variaveis descritas, e 0 sentimento mensal é a média do
sentimento diario por firma, entre junho de 2007 e junho de 2018.

N&o h& EPU para a Argentina. Dessa maneira, utilizamos o indice de inflagdo oficial
mensal da Argentina, o IPC-GBA (INDEC, 2020), pois evidencia-se ser a sua principal
incerteza macroeconémica (Thornton, 2008). A titulo ilustrativo, o IPC-GBA do ano de 2019
alcancou uma variacao de 53,83% (IMF, 2019).

3.3 Construcéo das Carteiras e Modelos Econométricos

Primeiramente, para criacdo das carteiras, classificamos os ativos de forma
independente em dois grupos por tamanho (mediana) e trés grupos (menor-low 30%, médio-
neutro 40% e maior-high 70%) pelo outro atributo (BM, momento e liquidez). A partir da
intersecdo entre os dois atributos (tamanho e o outro), construimos seis carteiras de trés formas
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diferentes, isso é, 2 x 3. Para as anomalias, formamos carteiras decorrentes da intersecdo dos
quatro atributos (tamanho, BM, momento e liquidez), apos a classificacdo dos ativos, de forma
independente, pela mediana, isso é, 2 x 2 x 2 x 2 (Fama & French, 2015). Em seguida,
computamos o retorno médio mensal ponderado por valor das carteiras, de julho de cada ano t
até junho do ano t+1, rebalanceando-as anualmente, todo més de junho. Os retornos das
anomalias foram obtidos conforme a Tabela 2.

TABELA 2 Construcdo das anomalias tamanho, valor, momento e liquidez

Anomalia Anomalia e sua composicao

SMB (SVWL, SVWI, SVPL, SVPI, SGWL, SGWI, SGPL e SGPI)/8 — (BVWL, BVWI,
BVPL, BVPI, BGWL, BGWI, BGPL e BGPI)/8

HML (SVWL, SVWI, SVPL, SVPI, BVWL, BVWI, BVPL e BVPI)/8 — (BGWL, BGWI,
BGPL, BGPI, SGWL, SGWI, SGPL e SGPI)/8

WML (SVWL, SVWI, BGWL, BGWI, BVWL, BVWI, SGWL e SGWI)/8 — (SVPL, SVPI,

BGPL, BGPI, BVPL, BVPI, SGPL e SGPI)/8
IML (SVWI, SVPI, BGWI, BGPI, BVWI, BVPI, SGWI e SGPI1)/8 — (SVWL, SVPL,

BGWL, BGPL, BVWL, BVPL, SGWL e SGPL)/8
Nota: A média é feita com oito carteiras, caso todas existam no periodo de estimacao do fator; se ndo, a média é feita com as
existentes. As letras descrevem a caracteristica, sendo S-Small, B-Big; G-Growth, V-Value, P-Losers, W-Winner, I-lliquid e
L-Liquid.

Optamos pela abordagem 2 x 2 x 2 X 2, uma vez que diminui a possibilidade de prémios
ruidosos gerados por interferéncia cruzada, ao atribuir pesos iguais a todas caracteristicas (Fama
& French, 2015). A excecdo para o sentimento em nivel de firma, em que optamos pela
abordagem univariada, em virtude da auséncia de evidéncia empirica nos ambientes estudados.
Logo ap6s a construcdo das carteiras e fatores, realizamos uma andlise exploratéria dos
atributos de precificacdo e dos retornos, examinando, especialmente, 0 HML, no intuito de
observar seu comportamento no periodo estudado.

Para o indice de sentimento de mercado (SENT), conforme Baker e Wurgler (2006),
ortogonalizamos cada uma das trés proxies (TURN, PEAGG e PDIV) por variaveis
macroeconémicas (crescimento do produto interno bruto, crescimento do consumo de bens
duraveis, ndo durdveis e de servigos, crescimento do emprego e a inflacdo), no intuito de
exprimir somente os efeitos da irracionalidade. Assim, com as proxies individuais
ortogonalizadas, realizamos a andlise por componentes principais (ACP), obtendo uma medida
livre dos efeitos macroecondmicos — SENT™.

Fizemos 0 mesmo com as proxies (IFR, ILP, IRA e LVN), para criacdo do sentimento
em nivel de firma (SENTFirm ) porém ortogonalizamos pelo retorno da carteira de mercado.
Com isso, esperamos expurgar os efeitos das mudancgas nos precos das a¢Oes advindos das
mudancas no risco sistematico, supostamente racionais (Seok, Sho & Ryu, 2019). Esperamos
que todas as proxies tenham relacdo positiva com a componente principal, isso &, com o
sentimento, com excecdo de PDIV, que esperamos relacdo negativa (Baker & Wurgler, 2006;
Han & Li, 2017; Seok, Sho & Ryu, 2019).

Em sequéncia, para examinar os efeitos do sentimento de mercado e da incerteza sobre
a anomalia de valor, estimamos a Equagéo 1:

Re=a+ [SENTt-1+ FINCt—1+ BTRENDt1 + fVIXt-1+ & Q)

Em que: Rt sdo os retornos de HML, High (long) e Low (short) da estratégia; SENT:
é o indice de sentimento de mercado do pais; INC: ¢ a variagdo do EPU, exceto na Argentina,
que ¢ a variagdo da inflagdo; TREND: é a variacdo de TRENDS; VIX: é a variacdo do VIX.
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De acordo a primeira hipotese, esperamos que o coeficiente de SENT seja negativo
(Jacobs, 2015; Han & Li, 2017) e de INC, TRENDS e VIX sejam positivos (Lin et al.,2017;
Chan et al., 2020). Para analise da segunda hipdtese, a partir de SENTFirm™, construimos uma
anomalia de sentimento. Nessa anomalia, esperamos que firmas com baixo sentimento tenham
retorno superior as de alto sentimento (LMHsent) (Aboody et al., 2018.; Seok, Sho e Ryu, 2019).
Ademais, esperamos melhoria na precificagdo, quando LMHsent for incluida no modelo de cinco
fatores (Machado, Faff & Silva, 2017), conforme a Equacdo 2, em regressdes cross-section
ajustadas por Minimos Quadrados Ordinarios - MQO.

E(Rct) — Rt = a + B[(E(Rme) — Rf)] + s(SMB)t + h(HML): + m(WML): + ?
I(IML)t + s(LMHsent)t + &t
Em que: Rct: € o retorno do portfélio ¢ no més t; Rst: € o retorno no més t da taxa livre
de risco; MKT: é retorno do mercado (todas a¢des) sobre a taxa livre de risco no més t; SMB:
small minus big, relativo ao atributo tamanho no més t; HML.: high minus low, relativo ao BM
(anomalia de valor) no més t; WML: winner minus loser, relativo ao atributo momento no més
t; IML.: iliquid minus liquid, relacionado ao atributo liquidez no més t. LMHsent: low minus
high sentimento, relacionado ao atributo sentimento no més t
Estimamos a Equacéo 2 duas vezes, esperando desempenho superior do modelo de seis
fatores, com LMHsent, @0 modelo de cinco fatores. Utilizamos a estatistica Gibbons, Ross e
Shanken (1989)-GRS, para comparac¢do dos modelos, assim como para verificar se LMHsent €
redundante.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Inicialmente, analisando a conjuntura politico-econémica dos paises (Argentina, Brasil,
Chile e México) ao longo de 20 anos (2000-2019), constatamos que sdo tipicos paises
emergentes, instaveis politica e economicamente. Logo, seus PIB e inflacdo oscilam bastante,
sendo raros o0s ciclos de crescimento ou de diminuicdo da inflacdo duraveis entre cinco a sete
anos (IMF, 2020). Em particular, Argentina e Brasil sdo os paises que enfrentaram os maiores
desafios, enquanto o Chile e 0 México sofreram menos.

Quanto a amostra, inicialmente, tinhamos 628 empresas e 1.102.164 retornos diarios.
Depois de retirar as acidentalmente negociadas (menos de 20% dos dias), a amostra final ficou
com 428 empresas, sendo 55 na Argentina, 191 no Brasil, 77 no Chile e 94 no México. Os
retornos retirados referentes a essas empresas representam 3,10% (34.197) das observacoes.
Analisando esses retornos, constatamos que sdo, estatistica e economicamente, diferentes dos
demais (resultados ndo evidenciados em funcao do espaco). Assim, justifica-se a sua exclusao,
em face do potencial de distorcer os resultados. Na Tabela 3, apresentamos a estatistica
descritiva dos atributos de negociacao.

TABELA 3 Estatistica descritiva dos atributos de negociacéo
Painel A - Argentina

Atributo Média Mediana Desvio-padréo n nr
ME 5,903 0,654 17,683 633 0
MOM 0,40 0,27 0,76 582 0
LIQ 0,030 0,002 0,096 585 0
BM 1,29 0,78 2,26 602 0

Continua na préxima pagina...
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Painel B — Brasil

Atributo Média Mediana Desvio-padrao n nr
ME 7,987 1,419 30,589 2153 0
MOM 0,07 0,00 0,64 1877 0
LIQ 0,374 0,033 2,479 1900 0
BM 1,10 0,68 151 1836 6
Painel C — Chile
Atributo Média Mediana Desvio-padrao n nr
ME 1.352,441 462,214 2.208,757 857 0
MOM 0,12 0,06 0,34 789 0
LIQ 14,177 3,023 27,194 792 0
BM 1,04 0,71 1,74 842 1
Painel D — México

Atributo Média Mediana Desvio-padrao n nr
ME 68,854 17,906 154,949 883 0
MOM 0,10 0,03 0,49 753 0
LIQ 1,647 0,360 3,550 758 0
BM 0,78 0,59 0,70 852 0

Nota: nr é a quantidade de observagdes-firmas removidas em fungdo dos procedimentos para qualificagdo da amostra.

Quanto ao BM, na Tabela 3, constatamos seu maior nivel médio (mediano) na Argentina
e 0 menor no México. O maior BM da Argentina, exprimindo valores contabeis, em média,
29% maiores que os precos de mercado, pode ser decorrente do fato de a Argentina enfrentar o
pior cenario econdémico dentre 0s paises.

Em seguida, construimos as carteiras e as anomalias, com o intuito de examinar o
comportamento da anomalia de valor. Assim, inicia-se pela descri¢do dos retornos medios em
excesso das carteiras, no periodo de julho de 2007 a junho de 2019 (144 meses ou 12 anos),
conforme Tabela 4. As médias de firmas por carteira sdo representadas pelos valores entre

colchetes, enquanto a letra "N" indica que a caracteristica € neutra, ou seja, a classificacdo no
percentil 40% da distribuicéo.

TABELA 4 Retorno das carteiras formadas por tamanho, BM, momento e liquidez
Painel A — Argentina
Tamanho x BM Tamanho x Momento Tamanho x Liquidez

Growth Nbm Value Losers Nmom Winner Liquid Nlig liquid
Small 0,0136[6] 0,0377[9] 0,0317[9] 0,0344[8] 0,0230[10] 0,0361[7] 0,0277[3] 0,0298[11] 0,0299[11]
Big 0,0190[9] 0,0169[10] 0,0165[5] 0,0122[7] 0,0206[9] 0,0160[8] 0,0157[12] 0,0210[8] 0,0191[4]

Painel B — Brasil
Tamanho x BM Tamanho x Momento Tamanho x Liquidez

Growth Nbm Value Losers Nmom Winner Liquid Nlig liquid
Small 0,0103[14] 0,0101[27] 0,0141[34] 0,0048[33] 0,0082[28] 0,0266[19] -0,0069[3] 0,0126[36] 0,0168[43]
Big 0,0017[31] 0,0054[32] 0,0079[12] 0,0038[15] 0,0051[36] 0,0035[29] 0,0037[47] 0,0067[28] 0,0057[6]

Painel C - Chile
Tamanho x BM Tamanho x Momento Tamanho x Liquidez
Growth Nbm Value Losers Nmom Winner Liquid Nlig liquid

small  0,0110[7] 0,0073[13] 0,0126[15] 0,0035[11] 0,0126[10] 0,0135[12] -0,0017[2] 0,0117[16] 0,0092[16]

Big 0,0019[14] 0,0017[14] 0,0056[6] 0,0029[9] 0,0030[16] 0,0002[8] 0,0022[19] 0,0021[10] 0,0044[5]
Continua na préxima pagina...
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Painel D - México

Tamanho x BM Tamanho x Momento Tamanho x Liquidez

Growth Nbm Value Losers Nmom Winner Liquid Nliq liquid
Small 0,0011[4] 0,0051[14] 0,0080[16] -0,0011[12] 0,0058[11] 0,0146[9] -0,0206[2] 0,0069[14] 0,0098[18]
Big 0,0012[17] 0,0047[13] 0,0000[5] 0,0049[8] 0,0020[14] 0,0054[10] 0,0012[19] 0,0082[12] -0,0009[2]

Nota: Destaque em negrito as carteiras value que tém desempenho inferior as growth.

Ao observar a Tabela 4, percebemos que os retornos da maioria das carteiras value
superam as growth, indicio do efeito valor. Quanto ao retorno médio do fator mercado e das
anomalias, observa-se, a partir da Tabela 5, que HML é positivo em todos os paises. Esse
resultado diferente de outros estudos (Machado, Faff & Silva, 2017; Leite et al. 2018) e pode
ser decorrente da amostra qualificada.

TABELA 5 Retorno mensal médio do fator mercado e das anomalias

Pais MKT SMB HML WML IML
Argentina 0,0195f 0,0063 0,0097° -0,0009 0,0031
Brasil 0,0050 0,0038 0,0042 0,0032 0,0001
Chile 0,0038 0,0040 0,0021 0,0056" 0,0023
México 0,0026 0,0000 0,0009 0,0018 0,0010

Nota: os valores VIF sdo todos abaixo de 5, portanto ndo ha evidéncia de colineariedade entre as variaveis independentes; Teste
t: "p-valor <0,01, p-valor <0,05 e *p-valor < 0,10; Wilcox: p-valor <0,01, **p-valor <0,05 e *p-valor < 0,10.

Conforme pode-se constatar na Tabela 5, HML é maior na Argentina e no Brasil e menor
no Chile e no México, paises que, respectivamente, apresentam os piores e os melhores cenarios
politico-econébmicos no periodo. Ademais, embora positivos, os retornos de HML sdo
estatisticamente indistinguiveis de zero no Brasil, Chile e México, sugerindo mispricing. Dessa
maneira, a seguir, examinaremos o sentimento e a incerteza nos paises.

Para construcdo do indice de sentimento, exploramos diversas variaveis, dado que ndo
existem medidas definitivas ou incontroversas (Han & Li, 2017). Nosso objetivo foi encontrar
proxies que apresentassem comportamento consistente entre os paises e, tanto quanto possivel,
condizente com a expectativa tedrica. Assim, nas Figuras 1 a 3, analisamos as variaveis
escolhidas, entre janeiro de 2007 e dezembro de 2019, com sua linha de tendéncia (azul).

FIGURA 1 Turnover
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A Figura 1 revela niveis elevados de turnover, em todos os paises, durante a crise do
sub-prime (2007-2008). No Brasil, existe uma elevagédo do turnover durante a crise econdémica
(2015-2016). Ainda, no México, seu pico é alcangado em novembro de 2016, quando Donald
Trump foi eleito presidente dos EUA, aumentando as tensdes entre os paises. Logo, apesar de
0 turnover ser contrario a expectativa tedrica (Han & Li, 2017), é consistente entre 0s paises,
ISSO €, cresce com 0 baixo sentimento.

FIGURA 2 Prémio de dividendos
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Por sua vez, na Figura 2, observamos prémio de dividendos condizente com a
expectativa tedrica em todos os paises (Baker & Wurgler, 2006; Miranda & Machado, 2019).
Isso é, aumenta em momentos de baixo (ex. sub-prime) e diminui em periodos de alto
sentimento (ex. ciclo de crescimento do Chile até 2017).

FIGURA 3 Prego-lucro
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Por altimo, na Figura 3, observamos que o indice preco-lucro também é condizente com
0 esperado (Han & Li, 2017), em todos os paises. Em geral, o indice diminui durantes as crises
do sub-prime e da zona do Euro, em 2011, e cresce logo em seguida. Em fungéo das tendéncias
percebidas nas séries, escalamos cada variavel de sentimento por sua média mével dos seis
meses anteriores, para garantir sua estacionariedade (Han & Li, 2017).
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Com relacdo as varidveis de incerteza EPU (IPC-GBA, para Argentina) e VIX,
comportam-se conforme a expectativa, isso €, aumentam ante as turbuléncias locais e global
Omitimos os gréficos das séries em funcdo do espaco, podendo ser visualizadas nos seus
provedores: EPU em https://www.policyuncertainty.com/, IPC-GBA em
https://www.indec.gob.ar/indec/web/Nivel4-Tema-3-5-31 e 0 VIX em
https://br.investing.com/indices/volatility-s-p-500. Quanto ao TRENDS, ndo ha consenso da
sua relacdo com a incerteza, assim, na Figura 4, o examinamos de jan. de 2007 a dez. de 2019.

FIGURA 4 TRENDS
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Observando a Figura 4, confirmamos nossa expectativa de que quanto maior a incerteza,
maior o aumento da audiéncia na Internet, haja vista niveis elevados durante a crise do sub-
prime (2007-2008). Ademais, Chile e México vém apresentando queda, condizente com menos
incertezas desde entdo. O Brasil € um caso a parte, pois a audiéncia aumenta tanto em momentos
de extrema quando de baixissima incerteza (2019). Cabe recordar que optamos por utilizar a
variacdo mensal dos indices de incerteza nos modelos e ndo o indice em si, procedimento que
atenua problemas de tendéncia nas seéries.

Na Tabela 6, analisamos as correlagdes entre as variaveis de sentimento e de incerteza.
Observa-se que as correlacdes entre as proxies de sentimento e de incerteza s&o, em sua maioria,
fracas e insignificantes, em todos 0s paises. As poucas significativas sdo abaixo de 0,40,
sinalizando que medem perspectivas distintas de sentimento e de incerteza. Ademais, as fracas
correlagbes minimizam problemas de multicolinearidade.

TABELA 6 Correlagdes entre varidveis de sentimento e de incerteza.
Painel A — Argentina

TURN PDIV PEAGG INC TRENDS VIX
TURN
PDIV
PEAGG 0,258**
INC
TRENDS 0,262**
VIX

Continua na proxima pagina...
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Painel B — Brasil

TURN

PDIV

PEAGG INC TRENDS

VIX

TURN
PDIV
PEAGG
INC
TRENDS
VIX

0,396***
0,220**

Painel C — Chile

TURN
PDIV
PEAGG
INC
TRENDS
VIX

TURN

0,175*

PDIV

PEAGG INC TRENDS

VIX

Painel D — México

TURN
PDIV
PEAGG
INC
TRENDS
VIX

TURN

0,268**

0,199*

PDIV

PEAGG INC TRENDS

0,265**

VIX

Nota: Correlagdo de Spearman:

**p-valor <0,01, ~"p-valor <0,05 e *p-valor < 0,10.

Por conseguinte, apds a ortogonaliza¢do das variaveis de sentimento pelas variaveis
macroecondmicas, foi extraido o prlmelro componente principal da ACP, para obtencdo do
indice de sentimento de mercado (SENT ) Na Tabela 7, apresentamos as cargas fatoriais e a

variancia explicada de SENT™.

TABELA 7 Cargas fatoriais e variancia explicada de SENT*

PAIS TURN PDIV PEAGG VARIANCIA
Argentina 0,75 -0,42 0,51 0,42
Brasil -0,46 0,57 0,68 0,38
Chile 0,69 0,05 0,72 0,37
Mexico -0,71 -0,02 0,71 0,39

Nota: TURN e PEAGG tém correlagdes significantes estatisticamente com SENT™ em todos os paises, e PDIV no Brasil.

Ratificando o que observamos nas Figuras 1 a 3, na Tabela 7, verificamos algumas
proxies com sinal contrario a predicao tedrica. Contudo, as variancias explicadas do sentimento
sdo semelhantes as dos paises desenvolvidos (Baker, Wurgler & Yuan, 2012). Por fim, apos a
multiplicacdo das cargas fatoriais pelo valor das proxies ortogonalizadas para obter SENT™,
padronizamos o indice com média zero e desvio-padrdo um e analisamos seu comportamento

de junho de 2007 a junho de 2019, por meio da Figura 5.

12



CONFGRESSQ Universidade Presbiteriana m
aam.m‘amam

FIGURA 5 Sentimento de mercado. A linha sélida (pontilhada) representa a média (mediana) do indice e as areas
destacadas representam duas crises internacionais comuns a todos 0s paises.
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Assim como em Baker e Wurgler (2006), nossos indices apresentam correspondéncia
com o sentimento representativo dos fatos histéricos que impactaram o mercado dos paises
estudados. Ademais, o sentimento mediano € maior no México (=9,7%) e menor na Argentina
(-8,82%), condizentes com as conjunturas dos respectivos paises.

A seguir, faremos a analise da primeira hipétese, examinando a sensibilidade da
anomalia de valor ante ao sentimento de mercado e as incertezas. Para tanto, na Tabela 8,
evidenciamos os coeficientes das regressdes de HML, da estratégia Iong, representando o
retorno das carteiras value e short, das carteiras growth, nas variaveis SENT™, INC, TRENDS
e VIX.

TABELA 8 Regressdes entre sentimento, incertezas e anomalia de valor
Painel A — Argentina

HML long short
SENT™ -0,005 0,003 0,004
INC -0,006 -0,007 0,054
TRENDS -0,002 -0,025 -0,023
VIX -0,023 -0,105™ -0,082™"
Painel B — Brasil
HML long short
SENT™ 0,000 -0,002 -0,002
INC -0,000 -0,004 -0,004
TRENDS 0,002 -0,002 -0,002
VIX -0,004 -0,027 -0,023
Painel C — Chile
HML long short
SENT™ -0,000 -0,002 -0,002
INC -0,013" -0,038™" -0,025™
TRENDS -0,007 -0,012 0,019
VIX 0,020™ -0,015 -0,036™"

Continua na proxima pagina. ..
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Painel D — México

HML long short

SENT™ 0,001 0,002 0,001
INC -0,001 -0,013 -0,012"
TRENDS -0,013 -0,017 -0,005
VIX 0,004 -0,027 -0,032™

Nota: Estimagdes conforme a Equagdo 1. Para significancia dos coeficientes 8 dos regressores, tem-se **“p-valor <0,01, “p-
valor <0,05 e *p-valor < 0,10.

Com base na Tabela 8, ndo observamos efeito do sentimento sobre HML em nenhum
dos paises, ndo encontrando evidéncia favordvel a primeira hipotese. Assim, a acdo dos
agentes noise traders, apds periodos de alto sentimento, ndo foi suficiente para interferir no
funcionamento da estratégia, diferente de evidéncias anteriores (Jacobs, 2015; Han & Li, 2017).
No que concerne a incerteza, em geral, observamos evidéncias contrarias ao esperado
pela nossa primeira hipotese. Dessa maneira, observamos relacdo negativa de VIX com as
estratégias de valor na Argentina e no México, e EPU, no Chile e México. A Unica excecao € a
relacdo positiva de VIX com HML no Chile, em virtude da relagdo negativa com short. Assim,
predominam as evidéncias do efeito negativo das incertezas sobre os retornos subsequentes das
estratégias de valor, corroborando estudos sobre seus efeitos negativos nos mercados (Brogaard
& Detzel, 2015; Tu, Hsieh & Wu, 2016; Debata & Mahakud, 2018).

Com relacdo a varidvel TRENDS, ainda que haja evidéncia de sua relacdo negativa com
indices amplos (Perlin et al., 2016), ndo observamos relacdo com HML. E plausivel que a busca
na Internet seja mais voltada a verificacdo de algum evento extremo, geralmente sentido sobre
os indices amplos, e que este ndo necessariamente gere impacto sobre empresas especificas.

Diante dessas evidéncias, inferimos que a anomalia de valor ndo sofreu impacto da
irracionalidade expressa no indice de sentimento de mercado. Entretanto, examinaremos essa
irracionalidade no conjunto de firmas “quentes”, que tém pressao de curto prazo em seus precos,
explicitada no sentimento em nivel de firma (SENTFirm ) Assim, a seguir, para analise da
segunda hipotese, verificamos se a estratégia de sentimento é relevante na precificacao.

Por conseguinte, apds a ortogonalizagdo das variaveis IFR, ILP, IRA e LVN pelo
retorno da carteira de mercado de cada pais, os residuos das regressdes foram utilizados na ACP
para gerar SENTFirm™. Na Tabela 10, sio apresentadas as cargas fatoriais do primeiro
componente ACP.

TABELA 10 Cargas fatoriais e variancia explicada de SENTFirm™

PAIS IFR ILP IRA LVN VARIANCIA
Argentina 0,64 0,65 0,29 0,31 0,47
Brasil 0,67 0,67 0,28 0,16 0,44
Chile 0,68 0,69 0,18 0,20 0,44
Mexico 0,68 0,69 0,24 0,11 0,43

Nota: Todas as variaveis em todos os paises apresentam correlacdes significantes estatisticamente SENTFirm™.

Quanto a qualidade da estimacdo, o nivel de varidncia explicada é semelhante ao
reportado por Seok Sho e Ryu (2019) (45%) e todas as proxies apresentam relacdo positiva
com SENTFirm™, conforme esperado. Adaptamos a metodologia em funcdo da alta
variabilidade das proxies, assim como em Fu et al. (2021), considerando as cargas fatoriais
obtidas da ACP comuns a todas as firmas e no individuais. Finalmente, obtivemos SENTFirm™
diario pela multiplicacdo das cargas pelo valor das proxies ortogonalizadas, padronizando o
indice. Em seguida, calculamos a sua média mensal por firma, no periodo de junho de 2007 a
junho de 2018, e examinamos seu comportamento, por meio da Figura 6.
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FIGURA 6 Sentimento da firma. A linha solida (pontilhada) representa a média (mediana) do indice por firma e
as areas destacadas representam duas crises internacionais comuns a todos 0s paises.
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Conforme a Figura 6, assim como SENT, SENTFirm, acompanha os fatos historicos que
pressupomos induzir o baixo ou ao alto sentimento. Além disso, o nivel mediano do sentimento
€ menor na Argentina e no Brasil e maior no Chile e no México, aderentes as respectivas
conjunturas politico-econdmicas.

Em seguida, investigamos a existéncia da anomalia de sentimento, na perspectiva de
Fama e French (1998). Para isso, percorremos duas etapas. Primeiramente, verificamos os
retornos mensais em excesso, entre julho de 2007 e junho de 2019, ao longo das carteiras
formadas nos quintis de SENTFirm™, conforme a Tabela 11.

TABELA 11 Retorno das carteiras formadas em SENTFirm™

Pais 1 2 3 4 5 1-5
Argentina 0,0156" 0,0176" 0,0190" 0,0156" 0,0173™% -0,0017
Brasil 0,0076 0,0017 0,0050 0,0010 0,00867 -0,0010
Chile 0,0061 0,0042 0,0007 0,0012 0,0006 0,0055™
México 0,0070f 0,0012 0,0015 -0,0031 0,0059 0,0011

Nota: Teste t: “*p-valor <0,01, ~p-valor <0,05 e “p-valor < 0,10. Wilcox: Tfp-valor <0,01, fp-valor <0,05 e *p-valor < 0,10.

A partir da Tabela 11, identificamos indicios da existéncia do prémio por sentimento no
Chile e no México, uma vez que ha decaimento dos retornos do primeiro para o quinto quintil,
sendo estatisticamente e economicamente significativo (0, 55% a.m.) no Chile.

Em seguida, verificamos que o atributo SENTFirm™ nio explica os retornos individuais
anuais, quando analisado em regressbes Fama e MacBeth (1973) em conjunto as outras
anomalias (tamanho, BM, momento e liquidez) nos paises (resultados omitidos em fungéo do
espaco). Com base nesse teste, ndo podemos inferir sobre a existéncia da anomalia de
sentimento. Contudo, Fama e French (1998) sugerem que a presenca de observacgdes extremas
nos retornos individuais pode afetar as regressdes, utilizando a analise por carteiras como
verificagdo cruzada.
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Em continuidade, para criacdo da anomalia de sentimento (LMHsent), formamos
carteiras de baixo (abaixo do quantil de 30%) e alto SENTFirm™ (acima do quantil de 70%), a
cada més de junho do ano t, entre 2007 e 2018, mantidas por um ano, e calculando seus retornos
de julho de t até junho de t+1, portanto 1 x 3. Finalmente, analisamos a contribuicdo de LMHsent
a precificacdo, conforme Tabela 12.

TABELA 12 Resumo estatistico dos modelos de precificacdo

Modelo 1 — Cinco Fatores Modelo 2 — Seis fatores com LMHsent

Pais Alfa R? GRS Alfa R? GRS
Argentina -0,0013 0,6957 0,9265 -0,0005 0,7189 0,9125
Brasil 0,0021 0,7290 2,3535 0,0021 0,7328 2,4435
Chile 0,0011 0,7699 1,2297 0,0009 0,7812 1,3772
México 0,0022 0,7055 1,6890 0,0024 0,7082 1,6450

Nota: Modelo 1: E(Rct) — Ryt = a + B[(E(Rm¢) — Rf)] + s(SMB): + h(HML)t + m(WML): + I(IML): + & e; Modelo
2. E(Ret) — Rre = a + B[(E(Rme) — RfD)] + s(SMB): + hE(HML): + m(WML): + I(IML)t + si(LMHsent): + &
Apresentamos a média dos alfas, dos R? e a estatistica GRS das regressdes das carteiras dependentes (TABELA 4) nos fatores
mercado, SMB, HML, WML, IML e LMHsent; Em negrito, 0s GRS menores em relagdo ao Modelo 1; Foram removidos o0s
retornos da carteira SL (small liquida) no Brasil e no Chile; no México, foram removidos os retornos das carteiras SL (small
liquida) e BI (big iliquida), que ndo foram incluidas na estatistica GRS por falta de observa¢des em algum dos anos da amostra.

Ao examinar a Tabela 12, observamos que as estatisticas GRS sdo menores com
LMHsent, com reducdo de -1,51% na Argentina e -2,61% no México, indicando alguma
melhoria na precificagdo. Além disso, 0 modelo 2 produz alfas médios equivalentes e R?
ligeiramente maiores. Destacamos, ainda, que os dois modelos apresentaram bom poder
explanatdrio dos retornos, com R? proximos a 0,70 (Machado; Faff & Silva, 2017).

Em seguida, constatamos que ndo ha evidéncias para considerar LMHsent redundante no
Chile e no México, na regressao contra as demais variaveis do modelo de seis fatores, conforme
Tabela 13.

TABELA 13 Teste de redundancia de LMHsent N0 modelo seis fatores

Pais alfas LMHsent MKT SMB HML WML IML
Argentina -0,0043 -0,0290 0,1986 0,2318" -0,3789™ -0,09855
Brasil 0,0001 0,1583" -0,1894" -0,1610 -0,1084 -0,1524
Chile 0,0084" -0,1033 -0,1693" 0,1142 -0,1770" -0,1757
México 0,0055" 0,0203 0,1302 -0,0117 -0,0608 0,0468

*xK

Nota: Para significancia dos coeficientes alfa e beta ™“p-valor <0,01, "p-valor <0,05 e "p-valor < 0,10.

De acordo com os resultados, temos evidéncias favoraveis a segunda hipotese, uma vez
identificamos uma ligeira melhora a precificagdo na Argentina e no México no modelo de seis
fatores, com HMLsent, Sendo precificada no Chile e no Mexico. Com isso, deduzimos que o
sentimento em nivel de firma é um atributo de negociag&o relevante, principalmente em paises
com melhores ambientes politico-econémicos, portanto, mais convidativos noise traders
(Aboody et al., 2018.; Seok, Sho e Ryu, 2019) e onde a anomalia de valor tem pior desempenho.
Ja na Argentina e no Brasil, LMHsent Nd0 apresenta desempenho tdo bom, enquanto a anomalia
de valor sim.

Realizamos analise de sensibilidade dos resultados em relacdo & construcdo das
anomalias (fatores de risco) com a abordagem alternativa 2 x 2, interagindo tamanho com o
outro atributo (BM, liquidez e momento) e empregando nos modelos de cinco e seis fatores,
com HMLsent.
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Embora os resultados ndo estejam apresentados por limitacGes de espago, eles se
assemelham aos encontrados na abordagem 2 x 2 x 2 X 2, isso é, ndo existem evidéncias do
efeito do sentimento de mercado sobre as estratégias de valor. Exceto, por VIX ndo afetar mais
positivamente a anomalia de valor na abordagem 2 x 2 no Chile, mas continua afetando
negativamente a posigéo short. Assim, os efeitos negativos da incerteza sobre a anomalia de
valor sdo robustos a forma como a anomalia é construida.

Além disso, empregamos um teste de robustez, regredindo o sentimento de mercado e
as incertezas nos retornos das carteiras de mercado dos paises. Mais uma vez, nao foi
encontrada relagéo significativa entre o sentimento e os retornos subsequentes em nenhum dos
paises, divergente dos achados em paises desenvolvidos (Baker & Wurgler, 2006; Baker,
Wurgler & Yuan, 2012). Com a relacdo a incerteza passada, a relacdo negativa com os retornos
subsequentes de mercado foi confirmada com EPU para o Chile e VIX para o México.

Em virtude de o sentimento local ndo ter afetado os retornos, adicionamos a Equacéo 1
0 indice de sentimento de mercado EUA (Baker & Wurgler, 2006) e verificamos efeitos
negativos sobre as posi¢des long e short no Brasil, Chile e México, mais fortes sobre a long,
embora insuficiente para enfraquecer a anomalia de valor (HML).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Investigamos se o sentimento do investidor local esta causando mispricing na anomalia
de valor em paises emergentes da Ameérica Latina (Argentina, Brasil, Chile e México) e se a
incerteza atenua esse efeito, afastando noise traders. Avangamos em varios aspectos que tornam
esta pesquisa diferenciada. Primeiramente, adotamos procedimentos para estabelecer uma
amostra qualificada em paises com deficiéncias informacionais e heterogeneidade importante
entre as firmas. Como resultado, a anomalia de valor apresenta retorno positivo em todos os
paises, embora estatisticamente indistinguivel de zero, no Brasil, Chile e México, mas néo
economicamente desprezivel.

Em segundo lugar, explorando a conjuntura politico-econdmica dos paises e diversas
proxies de sentimento de mercado, selecionamos aquelas que reagem adequadamente aos fatos
que marcaram os mercados dos paises estudados. Alcancamos esse objetivo com proxies
bastante genéricas e factiveis para mercados emergentes e pequenos. Outrossim, superamos a
indisponibilidade de dados com 0 uso de nossas proxies genéricas. Por exemplo, 0 nimero de
IPO’s na Argentina foi de 23 aberturas, em 13 anos, extremamente inferior as 358 por ano, entre
1962 e 2000, documentadas por Baker e Wurgler (2006), para os Estados Unidos. Finalmente,
chegamos a indice de sentimento de mercado que viabiliza estudos futuros.

Todavia, ndo encontramos relacéo do sentimento de mercado local com a anomalia de
valor, diferente do esperado pela primeira hipoOtese. Entretanto, em testes adicionais,
encontramos indicios de efeito negativo do sentimento externo, dos EUA (Baker & Waurgler,
2006) sobre as estratégias long e short da anomalia de valor, no Brasil, Chile e México.
Destacamos que esses paises tém recebido importantes montantes de investimento estrangeiro
desde 2007, partir de 2007 (WIR, 2020).

A terceira inovacdo é a utilizagdo de proxies de incerteza de baixo custo e de resposta
rapida, ante a velocidade da informacdo sobre deterioracéo do cenario politico-econdmico dos
paises, derivadas de noticias (EPU) e da Internet (TRENDS). Por conseguinte, encontramos
evidéncias contrarias a expectativa da primeira hipotese, uma vez que ha mais indicios de
efeitos negativos sobre os retornos das anomalias, 0 que sugere negociagéo racional, uma vez
que o aumento da incerteza indica piora do ambiente de negocios. Verificamos outro sinal de
racionalidade, pois na Argentina e no Chile os efeitos negativos da incerteza (VIX e EPU) sdo
mais acentuados sobre as posi¢Oes long, sugerindo desinvestimento nas acbes mais arriscadas.
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Por fim, quanto ao TRENDS, o fato de n&o ter apresentado relacdo, sinaliza que seu
comportamento, derivado da audiéncia de investidores individuais (Da, Engelberg & Gao,
2011), aparentemente, ndo tem capacidade financeira para afetar o funcionamento da anomalia.

Como quarto destaque, avancamos na literatura de precificacdo de ativos, ao identificar
uma nova anomalia LMHsent, no Chile e no México, com evidéncias a favor da segunda hipotese
da pesquisa. Além disso, ao sinalizar que, em paises emergentes com melhores conjunturas
politico-econémicas, estratégias baseadas em movimentos de curto prazo de precos podem
performar melhor do que aquelas baseadas em fundamentos (Aboody et al., 2018.; Seok, Sho
e Ryu, 2019), com potencial contribuicdo a pratica de investimentos. Percebemos isto ao
observar desempenho maior de LMHsent eém relagdo a HML nestes ambientes.

Outra contribuicdo a pratica de investimentos € que, ao considerar ativos com
regularidade minima de negociacdo, ha evidéncias de que a estratégia de valor é eficaz na
Argentina e no Brasil, independentemente do sentimento de mercado. Assim, selecionar
empresas com base no atributo BM, com boa salde financeira (lucrativas, solventes, etc.), pode
ter potencial de retorno a longo prazo.

Portanto, concluimos que a anomalia de valor apresentou o funcionamento esperado
(prémio positivo), enquanto o sentimento de mercado local ndo teve efeito significativo sobre
ela. Além disso, o efeito negativo das incertezas e do sentimento externo sugere predominancia
da razdo sobre a emocéo nos mercados estudados. Assim, observamos mais racionalidade do
que o esperado, com agentes negociando na estratégia de valor e desinvestindo ante a piora dos
cenarios internos ou global.
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