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RESUMO

O objetivo dessa pesquisa € analisar o impacto da atencéo de investidores, com diferentes niveis
de vantagem informacional (local e estrangeira), sobre os retornos dos mercados de capitais.
Utilizou-se um modelo de Panel Vector Autoregression (PVAR) para analisar dez mercados
desenvolvidos (Alemanha, Canada, Espanha, EUA, Franca, Holanda, Italia, Japdo, Reino
Unido e Suica) e dez mercados emergentes (Africa do Sul, Brasil, China, india, Indonésia,
Malésia, México, Paquistdo, Russia e Turquia). Medidas de atencdo, baseadas no volume de
buscas do Google Trends, cobriram o periodo de janeiro de 2017 a dezembro de 2021 para 0s
modelos principais e janeiro de 2015 a dezembro de 2019 para os testes de robustez. Os
resultados mostraram que a atencdo local teve um impacto negativo e significativo sobre os
retornos, seguido por uma reversao posterior. Esse efeito pode ser atribuido a presséo gerada
pela natureza da informacao, resultando em flutuaces temporarias nos retornos. O impacto da
atencdo local parece ndo estar relacionado a uma vantagem informacional sobre investidores
estrangeiros, pois o efeito € transitorio e possivelmente ndo esta associado a mudancas
permanentes nas informacdes fundamentais, ou seja, que essa relacdo nao esteja ligada a uma
alocacdo geograficamente diferenciada de atencéo.

Palavras-chave: Atencdo do investidor; Mercado de capitais; Eficiéncia informacional.
1 INTRODUCAO

A estreita ligagdo entre a informac&o e o preco de um ativo é ha muito tempo abordada
na literatura financeira. Baseada em axiomas de racionalidade, informacdes simétricas e
expectativas homogéneas, a Hipdtese de Mercados Eficientes (HME) (Fama, 1970) sugere que
0s precos dos ativos refletem rapidamente todas as informacdes disponiveis. Dividida em trés
formas (fraca, semiforte e forte), a HME aborda diferentes niveis de informacéo incorporada
nos precos. Na forma fraca, os precos refletem informacdes passadas; na semiforte, informacgoes
publicas; e na forte, tanto publicas quanto privadas.

No entanto, mercados de capitais perfeitamente eficientes sdo impossiveis devido a
rapida e imprevisivel chegada de novas informacdes, tornando as mudangas nos precos
igualmente imprevisiveis. Para eficiéncia informacional, os investidores devem prestar atencdo
suficiente aos ativos para reagir prontamente as noticias do mercado (Grossmann; Stiglitz,
1980). Contudo, os individuos possuem habilidades cognitivas escassas, e com tempo e esforgo
limitados, s6 podem processar um conjunto restrito de informac6es (Kahneman, 1973). Como
a atencdo consome energia cognitiva e, dada a quantidade abundante de informagdes, 0s
investidores tendem a ser seletivos e a dedicar apenas uma atencgdo finita as suas escolhas
(Kahneman, 1973; Barber; Odean, 2008). Consequentemente, informag0es relevantes podem
ser ignoradas ocasionalmente, levando a possiveis erros de precificacdo. Essa perspectiva
sugere que a atencdo do investidor desempenha um papel significativo na eficiéncia
informacional e no retorno dos mercados de capitais.

Diversos estudos mostraram que a atengédo do investidor afeta o retorno do mercado de
acoes (Fang; Peress, 2009; Da et al., 2011; Takeda; Wakao, 2014; Vozlyublennaia, 2014;
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Zhang; Wang, 2015; Klemola et al., 2016; Tantaopas et al., 2016; Chen, 2017; Tang; Zhu,
2017; Han et al., 2018; Padungsaksawasdi et al., 2019; Yoshinaga; Rocco, 2019; Yang et al.,
2021; Akarsu; Suer, 2022; Dong et al., 2022). Apesar do suporte fornecido por essa literatura,
ha limitacfes que podem afetar o impacto da atencéo no retorno e vice-versa.

Conforme observado por Tantaopas et al. (2016), as caracteristicas especificas de um
mercado de agdes, como sua estrutura acionaria, cultura, composi¢do dos acionistas e niveis de
educacdo financeira, podem influenciar o impacto da atencdo do investidor. Além disso,
evidéncias sugerem que as diferentes proporgdes de investidores institucionais, profissionais e
de varejo em mercados emergentes e desenvolvidos podem levar a uma maior assimetria de
informacdes nos mercados emergentes (Han et al., 2018; Yang et al., 2021), que tendem a ser
mais volateis e sensiveis as negociacdes dos investidores de varejo em comparacdo aos
mercados desenvolvidos (Tantaopas et al., 2016). Ademais, 0 contexto econémico é apontado
como um fator determinante, com a atencdo dos investidores variando ciclicamente de acordo
com o ciclo econdmico e financeiro de cada mercado (Han et al., 2018).

Entretanto, o impacto da geografia nessa dindmica ainda & pouco investigado.
Investidores locais podem ter vantagens substanciais na obtencdo e interpretacdo de
informac@es locais em comparacdo aos investidores estrangeiros (Coval; Moskowitz, 2001;
Garcia; Norli, 2012; Chen, 2017). Estudos recentes, como o de Cziraki et al. (2021), mostraram
gue, mesmo uma pequena vantagem inicial de informacao pode motivar os investidores a buscar
mais dados sobre um ativo especifico, aumentando sua predisposi¢do a negocia-lo. Com base
nessas observacdes, € intuitivo supor que a negociacao entre investidores com diferentes niveis
de vantagem informacional afete, de maneiras distintas, os retornos nos mercados acionarios.

Considerando esse contexto ainda pouco explorado, o objetivo dessa pesquisa foi
analisar como a atenc&o de investidores com diferentes niveis de vantagem informacional (local
e estrangeira) impacta o retorno nos mercados de capitais de paises emergentes e desenvolvidos.
Foram construidas medidas de atencdo local e estrangeira utilizando o Google Trends como
proxy para a atencdo do investidor de varejo e utilizado um modelo Panel Vector
Autoregression (PVAR) para estimar sua relacdo com o retorno do mercado. O modelo PVAR
¢ adequado por considerar a especificidade das varidveis, incorporar efeitos fixos nédo
observaveis e isolar a resposta a choques, lidando com a heterogeneidade ndo observada
(Abrigo; Love, 2016). Além disso, ao considerar as caracteristicas Unicas de cada mercado que
podem influenciar a relacdo entre atencdo e retornos (Tantaopas et al., 2016; Han et al., 2018;
Yang et al., 2021), o PVAR oferece uma abordagem mais aprofundada para entender como a
atencdo dos investidores afeta os retornos de forma particular em diferentes mercados.

Os principais resultados sugerem que a atencéo local exerceu um impacto negativo e
significativo sobre os retornos, seguido por uma reversao posterior, consistente com estudos
anteriores. Esse fendmeno pode ser explicado pela hipotese de reconhecimento do investidor
(Merton, 1987), onde maior atencdo leva a retornos mais baixos devido a pressdo gerada pela
natureza da informacé&o, resultando em flutuacbes temporarias nos retornos (Vozlyublennaia,
2014). Contudo, o impacto da atencédo local ndo representa uma vantagem informacional sobre
investidores estrangeiros, pois o efeito é temporario e ndo esta relacionado a mudancas
permanentes nas informagdes fundamentais (Takeda; Wakao, 2014). A atenc¢éo local parece
estar mais associada as limitagdes cognitivas no processamento de informac6es (Kahneman,
1973) do que a uma alocacdo geograficamente diferenciada de atencdo (Cziraki et al., 2021).

As implicacOes préaticas desse estudo sdo amplas. Reguladores devem monitorar o
impacto das midias sociais e plataformas de busca nos mercados financeiros, promovendo
maior transparéncia na divulgacéo de informacdes pelas empresas. Para as empresas, melhorar
a comunica¢do com o mercado pode reduzir flutuacdes temporérias causadas por picos de
atencdo. Ja para investidores e analistas, 0 estudo enfatiza a importancia da educacao financeira
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para evitar decisdes impulsivas e focar em fundamentos solidos. Socialmente, a pesquisa
destaca que a tecnologia pode democratizar o acesso a informacgdo, mas também pode

amplificar comportamentos especulativos, exigindo maior responsabilidade no uso dessas
ferramentas.

2 REFERENCIAL TEORICO

A atencdo é a capacidade de focar, selecionar e processar estimulos relevantes enquanto
ignora distraces (Kolskar, 2013). A literatura psicologica mostra que a atencdo € limitada e
alocada conforme as demandas do momento, limitando o processamento de informacoes
(Kahneman, 1973). Em financas comportamentais, especialmente ap6s a Teoria dos Prospectos
(Kahneman; Tversky, 1979) a atencdo limitada tornou-se um conceito central, indicando que
investidores ndo compreendem totalmente as informacbes do mercado devido as suas
limitacOes de tempo e energia.

Vérios estudos buscaram compreender o impacto da atencdo sobre os mercados,
formulando diferentes hip6teses para explicar esse fendmeno. A hipétese de reconhecimento
do investidor (Merton, 1987) sugere que em mercados com informacdes incompletas, a maior
visibilidade de uma empresa leva investidores a comprar suas a¢des. Em mercados com
informac@es limitadas, alguns titulos sdo negligenciados, e investidores que possuem esses
titulos exigem um prémio de retorno para compensar o risco idiossincratico. Fang e Peress
(2009) confirmaram essa hipdtese ao descobrir que agdes com pouca cobertura midiatica tém
retornos futuros significativamente maiores do que aquelas altamente cobertas pela midia.

A hipétese de pressdao de preco (Barber; Odean, 2008) sugere que a atencdo do
investidor pode influenciar os precos das acGes mesmo na auséncia de novas informacoes.
Investidores individuais tendem a comprar a¢des que chamam sua atencdo devido a falta de
tempo ou recursos para analisar todas as opc6es. No entanto, esse viés de atencdo ndo afeta as
vendas, ja que os investidores vendem apenas o que ja possuem. O raciocinio é o seguinte: ao
comprar, 0s investidores escolhem entre varias acdes disponiveis, mas ao vender, sO se
desfazem do que ja possuem. Portanto, um aumento na atencdo pode resultar em mais compras
liquidas por parte desses investidores menos informados, levando a retornos anormalmente
altos no curto prazo, no entanto, esses retornos tendem a se reverter no longo prazo. Embora
essas reversdes possam incentivar a venda, os volumes de negociacdo podem ndo refletir essa
tendéncia a longo prazo.

Empiricamente, muitos estudos abordaram o papel da atencéo do investidor no mercado
de acdes. Da et al. (2011) examinaram a relacéo entre a atencdo do investidor e 0s precos das
acdes no indice Russell 3000 de 2004 a 2008. Com base em modelos VAR, descobriram que
um aumento no volume de buscas do Google prevé precos mais altos a curto prazo e reversoes
a longo prazo. Vozlyublennaia (2014) examinou a relacdo entre a atencdo do investidor e o
desempenho de seis indices de ativos (ac¢des, titulos, commaodities e ouro) de 2004 a 2012. Os
resultados mostraram que a aten¢do impacta significativamente os retornos a curto prazo e que
choques nos retornos afetam a atencdo a longo prazo. Além disso, foi constatado que choques
de atencédo reduzem a previsibilidade dos retornos, contribuindo para a eficiéncia do mercado.

Em uma amostra de 189 acOes japonesas listadas na Nikkei 225 entre janeiro de 2008 e
dezembro de 2011, Takeda e Wakao (2014) descobriram que a intensidade da pesquisa esta
significativamente correlacionada com os precgos das a¢fes. Tang e Zhu (2017) investigaram o
impacto da atengdo dos investidores sobre os pregos dos titulos usando American Depositary
Receipts (ADRs) nos EUA de 2004 a 2015. Eles encontraram um retorno anormal positivo no
dia do aumento da aten¢do, mas essa associagdo desapareceu ou se reverteu rapidamente.

Zhang e Wang (2015) identificaram que a atengdo dos investidores individuais exerce
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uma influéncia positiva nos precos das a¢des, analisando uma amostra de 196 acgdes chinesas
entre 2011 e 2012. No entanto, essa pressao inicial sobre 0s precos tende a se reverter no curto
prazo. Klemola et al. (2016) investigaram a relacdo entre as mudancas na atencdo dos
investidores e os retornos de curto prazo no S&P 500 durante o periodo de 2004 a 2011. Eles
descobriram que a atencéo dos investidores tem um papel explicativo nos retornos das acoes, e
que essas variagOes estdo parcialmente associadas aos retornos anteriores, sugerindo que 0s
investidores monitoram possiveis reversdes de precos.

Chen (2017) analisou 0 impacto da atengéo local e estrangeira nos retornos de agdes em
64 mercados entre 2004 e 2014, encontrando uma influéncia negativa significativa da atencéo
do investidor sobre os retornos. Esse efeito foi mais acentuado em paises desenvolvidos. O
estudo revelou um padréo assimétrico, com investidores locais processando mais informacoes
sobre seu préprio mercado em comparagdo aos estrangeiros, 0 que sugere uma vantagem
informacional local. Assim, a atencéo local parece ter um papel dominante na influéncia dos
retornos das acoes.

Han et al. (2018) analisaram o impacto da atencdo do investidor em 6 mercados
desenvolvidos (Estados Unidos, Reino Unido, Japdo, Alemanha, Franca e Canadd) e 9
emergentes (india, Indonésia, Brasil, México, Russia, Africa do Sul, China, Hong Kong e
Taiwan) entre 2004 e 2015, concluindo que o poder preditivo da atencdo é de curto prazo e
reduz a autocorrelacdo dos retornos.

Padungsaksawasdi et al. (2019) investigaram 0 impacto da atengdo dos investidores
sobre o retorno, a volatilidade e o volume de negociacdo nos mercados da Bacia do Pacifico
Asiético, cobrindo o periodo de janeiro de 2004 a dezembro de 2014. O estudo abrangeu tanto
mercados emergentes (China, India, Malasia e Tailandia) quanto mercados desenvolvidos
(Australia, Hong Kong, Japdo, Coreia, Nova Zelandia e Cingapura). Os autores identificaram
uma relacdo bidirecional dindmica entre a atencdo dos investidores e as atividades de mercado,
embora tenham observado diferencas significativas entre os mercados desenvolvidos e
emergentes. Especificamente, os mercados desenvolvidos apresentaram uma reagdo mais
acentuada ao volume de pesquisas dos investidores em comparagdo aos mercados emergentes.

Yoshinaga e Rocco (2020) examinaram o papel da atencdo do investidor na previsao de
retornos anormais futuros em 57 acdes do Ibovespa entre 2014 e 2018. Descobriram que
aumentos na atencao estdo associados a menores retornos anormais futuros, com maior impacto
em acdes mais negociadas. Yang et al. (2021) analisaram o papel da aten¢do do investidor no
retorno das agdes em empresas chinesas de 2011 a 2018, constatando uma associagao positiva
com retornos contemporaneos, mas uma reversao subsequente.

Akarsu e Ster (2022) investigaram os efeitos da atencdo limitada do investidor nos
retornos das acdes e o papel da cultura nacional e do desenvolvimento do mercado. Em uma
amostra de 31 paises entre 2014 e 2018, constataram que 0 impacto da atencéo do investidor
varia em direcdo e significancia. A atencdo é mais relevante em paises individualistas, com alta
aversao a incerteza e mercados desenvolvidos. Dong et al. (2022) desenvolveram um modelo
tedrico que liga a atencdo do investidor aos retornos das acdes. Criaram dois fatores de
precificacdo que medem o nivel e a variagdo da atencao, avaliando sua eficacia no mercado de
acOes da China. Os modelos explicaram com sucesso varias anomalias de retorno.

De forma geral, esses estudos destacam a importancia da atencdo do investidor e como
suas limitacOes afetam decisdes e mercados. Embora vérios estudos abordem esses impactos,
ainda ha lacunas significativas, especialmente em como a geografia influencia a alocacao da
atencdo. Explorar essas areas pode oferecer insights valiosos sobre a dindmica da atencdo no
contexto global e ajudar a entender melhor o comportamento dos investidores e seu impacto
nos mercados financeiros.
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3PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os paises desse estudo foram selecionados com base na classificacdo de economias
emergentes e desenvolvidas do Fundo Monetério Internacional (FMI) de 2021. O grupo de
economias emergentes inclui: Africa do Sul (FTSE/JSE Top40 Index), Brasil (indice Bovespa),
China (Shanghai Stock Exchange Composite Index), india (S&P BSE Sensex Index), Indonésia
(Jakarta Stock Price Index), Malasia (FTSE Bursa Malaysia KLCI Index), México (Mexican
IPC index), Paquistdo (Karachi Stock Exchange KSE100 Index), Russia (MICEX Index) e
Turquia (Borsa Istanbul 100 Index). J& o grupo de economias desenvolvidas é composto por
Alemanha (German Stock Index), Canada (S&P/Toronto Stock Exchange Composite Index),
Espanha (IBEX 35 Index), EUA (Dow Jones Industrial Average Index), Franca (CAC 40
Index), Holanda (AEX-Index), Italia (FTSE MIB Index), Japao (Nikkei Index), Reino Unido
(FTSE 100 Index) e Suica (Swiss Market Index). A selecdo desses paises foi influenciada
também pela disponibilidade de dados.

Seguindo a abordagem de Tantaopas et al. (2016), o estudo foca em indices amplos, 0s
quais capturam de forma mais fiel o comportamento dos investidores de varejo do que o exame
de acOes especificas. Além disso, ao investigar dados de acdes em uma perspectiva global entre
diferentes paises, pode-se realizar estimativas fora dos parametros tradicionais, 0 que aumenta
a robustez e a confiabilidade dos testes (Ang; Bekaert, 2007; Chen, 2017). Essa anélise
comparativa entre nacGes distintas também é essencial para identificar as condigdes subjacentes
a essa relacdo, permitindo uma compreensdo mais profunda do impacto da atencdo dos
investidores no retorno dos mercados (Takeda; Wakao (2014). Os precgos de fechamento dos
principais indices das bolsas de valores de cada pais foram coletados semanalmente durante o
periodo de 01/01/2017 a 31/12/2021. Utilizando essas séries temporais, 0s log-retornos r; dos
indices das bolsas de valores de cada pais foram calculados.

Para medir a atencdo dos investidores, foi utilizado o Volume de Pesquisas do Google
Trends, uma abordagem comum em pesquisas anteriores (Vozlyublennaia, 2014; Yung; Nafar,
2017, Akarsu; Suer, 2022). Esse indice acompanha o volume de consultas para termos ou
palavras especificas ao longo do tempo e em uma localizacdo geogréfica determinada. O
Google Trends permite identificar a localiza¢&o das buscas por pais. Em linha com Chen (2017),
foram coletados simultaneamente os volumes de pesquisa local e global para cada mercado,
resultando em duas séries por mercado: um Indice de Atengdo Local (ATL;,,) e um indice de
Atencéo Global (ATG;,). Os termos de busca para cada indice, também baseados em Chen
(2017), sdo: Africa do Sul (jse top 40), Alemanha (dax), Brasil (ibovespa), Canada (s&p/tsx),
China (ssec), Espanha (ibex), Estados Unidos (Dow Jones industrial average), Franca (cac 40),
Holanda (aex), india (sensex), Indonésia (jic), ltalia (ftse mib), Japdo (Nikkei 225), Malésia
(klci), México (ipc), Paquistdo (kse 100), Reino Unido (ftse 100), Russia (micex), Suica (smi)
e Turquia (xu 100).

Os dados do Google Trends sdo ajustados para uma escala de 0 a 100, refletindo a
frequéncia relativa das buscas ao longo do tempo. Esses dados séo coletados semanalmente,
com o periodo iniciando no domingo e encerrando no sabado, o que difere dos dados de
mercado, geralmente considerados de segunda a sexta-feira. Portanto, para alinhar as
frequéncias, foram coletado dados em base diaria, utilizando o fechamento semanal das sextas-
feiras. Para evitar distor¢cdes causadas pela interpretacdo variavel dos valores de volume de
buscas, foi calculada a variacdo logaritmica semanal dos dados, conforme recomendado por
Yoshinaga e Rocco (2020). Essa abordagem assegura a consisténcia dos resultados e previne
analises enganosas decorrentes da natureza ndo estacionaria das séries temporais.

AAT;; =Inln (AT;,) —Inin (AT;_4) (1)
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Em (1), AT;, representa o volume de pesquisas para o termo associado ao mercado de
capitais do pais i na data t, enquanto AT; ., corresponde ao volume de pesquisas para 0 mesmo
termo na data t — 1. Em alguns casos, determinadas palavras-chave podem néo ter volume de
pesquisa registrado em certos periodos, resultando em um valor de AT;, igual a zero, o que
impede o uso de logaritmos. Para contornar esse problema, como proposto por Han et al. (2018),
substituimos o valor zero por 0,1, garantindo que AAT;, permaneca inalterado quando tanto
AT; ; quanto AT; ., forem zero. Nesta pesquisa, sdo necessarias duas medidas de atengdo: uma
de atencdo local ATL;, e outra de atencdo estrangeira ATE;,.. A medida de atencéo local

permanece inalterada, enquanto a atencdo estrangeira € obtida pela diferenca entre a atencéo
local ATL; ., e a atencdo global ATG; ;.

3.1 MODELAGEM PVAR

O modelo PVAR, introduzido por Holtz-Eakin et al. (1988), compartilha a estrutura do
modelo vetorial autorregressivo (VAR), tratando todas as varidveis como endodgenas e
interdependentes. Além disso, 0 PVAR incorpora a dimensdo de se¢do cruzada, conforme
destacado por Love e Zicchino (2006) e Abrigo e Love (2016). A formulacdo do modelo PVAR
de ordem (p) com efeitos fixos é expressa da seguinte maneira:

Yie + i + ALYy + a; + 6; + &t 2

Em (2) Y;; representa um vetor de séries estacionarias endogenas, e u; a matriz de efeitos
fixos especificos de cada pais. Os subscritos, que sdo definidos como i e t, referem-se ao pais
e tempo. A(L) representa o polinémio da matriz no operador defasado com A(L) = A,L' +
AL* + -4+ A,LP; a; representa 0 vetor que captura os efeitos especificos de cada pais
identificados na regressdo; &; correspondem aos efeitos temporais comuns que capturam
qualquer choque macroeconémico global, o qual pode impactar todos os paises de maneira
similar; e €;; denota o vetor residual. O modelo PVAR(p) em (2) pode ser reformulado com
base nas variaveis de interesse desta pesquisa:

O modelo (3) busca estimar o efeito da atencdo local e estrangeira sobre o retorno,
resultando em dois painéis distintos (para mercados emergentes e desenvolvidos). No contexto
do modelo PVAR, todas as varidveis sdo consideradas enddgenas, refletindo a interdependéncia
matua, sem distingdo entre variaveis enddgenas e exdgenas. Cada varidvel é afetada tanto pelo
seu proprio historico quanto pelas demais variaveis, evidenciando uma simultaneidade real. O
PVAR inclui efeitos fixos de pais u;, que capturam fatores invariantes ao longo do tempo néo
observados a nivel nacional. Entretanto, a estimagdo desses efeitos fixos apresenta desafios
guando existem defasagens das variaveis dependentes, pois estas podem estar correlacionadas
com 0s regressores, 0 que pode introduzir viés nos coeficientes ao aplicar a diferenciacdo média.
Para contornar essa questdo, pode-se utilizar a transformacéo de Helmert ou o desvio ortogonal
direto, assegurando a ortogonalidade entre as varidveis transformadas e defasadas, permitindo
assim uma estimativa mais precisa dos coeficientes por meio do Método de Momentos
Generalizados (GMM) (Arellano; Bover, 1995).

Um passo adicional envolve a determinagéo da ordem de defasagem ideal e da condicéo
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de momento (Abrigo; Love, 2016). Andrews e Lu (2001) desenvolveram o Modelo Consistente
e Critérios de Selecdo de Momento (MMSC), fundamentado na estimagdo por GMM e na
estatistica / de Hansen (1982) para avaliar a superidentificacdo de restricdes. Esse método se
destaca por ser mais robusto que os critérios tradicionais, como os de Akaike (AIC) e Bayesiano

(BIC). Ao empregar o MMSC no estimador GMM, os critérios sugeridos identificam o par de
vetores (p, g) que minimizam.

MMSCyicn(k,p, @) = Jo(k*p, k*q) — 2k*(lq| — |p]) (4)
MMSCgicn(k,p,q) = Jn(k?*p, k*q) — (lq] = IpD)k?Inn (5)
MMSCHQCI,n(p' q) = Jn(k*p,k*q) — Rk*(lq| — [pDIninn, R >2 (6)

Em que J,,(k, p, q) representa as estatisticas J de superidentificagdo de restricdo para k-
variacdes de um PVAR (p) com condi¢Oes baseadas em g defasagens das varidveis dependentes
considerando uma amostra n. O consenso sobre o comprimento minimo da defasagem
determinado pelos critérios MMSCy;c, MMSCgic € MMSCyqc; Sera utilizado como criterio para
a selecdo do modelo.

Apds definir o nimero de defasagens nos modelos, serdo analisadas as relacdes de
causalidade e precedéncia temporal entre as variaveis. Granger (1969) define causalidade com
base na previsibilidade e na direcdo do efeito causal. Uma série temporal X exerce causalidade
sobre outra série temporal Y no sentido de Granger se os valores defasados de X permitirem
prever Y com maior precisdo. A existéncia de relagdes temporais entre as séries indica a
adequacao de modelos VAR para a modelagem e projecdo de séries inter-relacionadas. Neste
estudo, serd empregado o teste de causalidade em painel proposto por Holtz-Eakin et al. (1988).
Considerando que a estrutura do teste de causalidade precede um PVAR, ele pode ser
representado pelo seguinte sistema de equacgoes.

k k
Vie =+ ) SV ) LB+ g + e ™
k=1 k=1
k k
Xie =y + ) TR N it ) EEYENi i o + e ®)
k=1 k=1

Em que Y;; representa a atencdo do investidor no mercado i na semana t, X;; corresponde
ao retorno do mercado i na semana t. Os termos a; e a, S80 0S interceptos comuns aos
mercados; u,; € u,; capturam os efeitos fixos, que refletem a heterogeneidade especifica de
cada mercado e permanecem constantes ao longo do tempo. A defasagem € representada por k,
variando de 1 até k. A hipdtese de causalidade de Granger no teste de Holtz-Eakin et al. (1988)
é avaliada através do teste de Wald, que aplica restrigdes aos parametros do modelo estimado.

Ap0s a realizacdo dos testes de causalidade e a estimacdo dos painéis, serdo geradas as
fungdes de resposta a impulso e as decomposi¢des de varidncia. As Fungbes de Resposta a
Impulso (IRFs) ilustram a reacdo de uma variavel as inovagdes em outra variavel do sistema,
mantendo todos os outros choques constantes. Contudo, dado que a matriz de variancia-
covariancia dos erros dificilmente sera diagonal, é necessario decompor os residuos de forma a
torna-los ortogonais para isolar choques em uma das variaveis do sistema (Love; Zicchino,
2006). Para superar essa limitacéo, Sims (1980) propés a decomposicéo de Cholesky, que impde
uma estrutura recursiva em um VAR. No entanto, essa decomposi¢do pode ser sensivel ao
ordenamento das varidveis (Abrigo; Love, 2016). Na etapa final do instrumental do PVAR, é
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realizada a decomposicéo de variancia, que permite avaliar a magnitude com que uma variavel
explica outra(s) varidvel(is) no sistema.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

As relacBes causais foram estimadas com o modelo PVAR, utilizando a técnica GMM.
Para verificar a identificacdo dos modelos, aplicou-se o teste da estatistica / de Hansen, no qual
a hipotese nula ndo foi rejeitada, sugerindo a validade das estimativas obtidas. Os resultados
das estimativas foram organizados em duas categorias amostrais, conforme apresentado na
Tabela 1: i) mercados desenvolvidos (Alemanha, Canad4, Espanha, Estados Unidos, Franca,
Holanda, Italia, Jap&o, Suica e Reino Unido) e ii) mercados emergentes (Africa do Sul, Brasil,
China, india, Indonésia, Malasia, México, Paquistdo, RUssia e Turquia).

Tabela 1 — Estimativas dos modelos PVAR (periodo de janeiro de 2017 a dezembro de 2021,
dados semanais).

Mercados desenvolvidos Mercados emergentes
Ty ATL; ATE, Ty ATL, ATE,
Tilq -0,013 -0,010** -0,002 -0,003 -0,005** -0,005***
(0,040) (0,004) (0,004) (0,047) 0,002) (0,002)
Ti 0,004 -0,012** -0,005 0,019 -0,000 -0,001
(0,050) (0,005) (0,005) (0,038) (0,002) (0,002)
ATL;_4 -1,139*** -0,377*** 0,161*** -0,305**  -0,436*** 0,151**
(0,181) (0,040) (0,045) (0,044) (0,045) (0,079)
ATL;_, -0,534*** -0,138*** 0,121%** 0,060 -0,241*** 0,030
(0,199) (0,035) (0,044) (0,310) (0,045) (0,063)
ATE,_, 0,087 0,003 -0,640*** -0,178 -0,039 -0,647***
(0,074) (0,018) (0,032) (0,220) (0,035) (0,065)
ATE,_, -0,063 -0,001 -0,317*** -0,101 -0,023 -0,318***
(0,074) (0,017) (0,032) (0,173) (0,037) (0,055)
Hansen ] test 0,813 0,709

Nota: As varidveis sdo retorno do mercado (r;), atencdo local (ATL) e atengdo estrangeira (ATE). Antes da
estimacdo dos modelos aplicou-se o teste de raiz unitéria Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller (CADF),
estimado com até trés lags e sem tendéncia. Os resultados confirmaram a estacionariedade ja detectada em cada
série individualmente. O comprimento de atraso 6timo minimo de acordo com MMSC-AIC, MMSC-BIC e
MMSC-HQIC, é dois para mercados emergentes e desenvolvidos. O teste J Hansen informa sobre as restri¢des de
identificacdo excessiva da estimativa GMM. Os erros padrdo sdo mostrados entre parénteses; *, ** e *** denotam
os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Os resultados indicaram que o aumento na atencéo local teve um impacto negativo nos
retornos tanto dos mercados emergentes quanto dos desenvolvidos, sugerindo que uma maior
atencdo esta associada a reducdo dos retornos. N&o foi observada uma relacéo significativa
entre a atencdo estrangeira e os retornos, indicando que os investidores locais podem ser mais
determinante no comportamento dos precos desses ativos. Nos mercados emergentes, 0s
retornos defasados influenciaram a atengdo local e estrangeira, enquanto nos mercados
desenvolvidos, o efeito foi observado apenas na atencédo local. Esse achado é consistente com
a literatura. Conforme Vozlyublennaia (2014), o retorno passado pode refletir a natureza da
informacao recebida pelos investidores, o que, por sua vez, afeta os retornos futuros.

A Tabela 2 apresenta os testes de causalidade realizados para os paineis de atengdo e
retorno. Foram identificadas relagdes bidirecionais na maioria dos casos, evidenciando a
interdependéncia entre as varidveis e confirmando a presenca de vieses comportamentais nos
mercados acionarios. Nos paises emergentes, as evidéncias foram mais fracas. Esse achado é
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consistente com Padungsaksawasdi et al. (2019), que também encontraram uma relacdo mais
fraca entre atencéo e variaveis de mercado em economias emergentes do Pacifico-Asitico.

Tabela 2 — Teste de causalidade de Granger (periodo de janeiro
de 2017 a dezembro de 2021, dados semanais).

Chi-Square p-value
Mercados desenvolvidos
ATL néo causa retorno 7,679 0,022
Retorno ndo causa ATL 13,791 0,000
ATE ndo causa retorno 1,318 0,517
Retorno ndo causa ATE 5,434 0,012
Mercados emergentes
ATL ndo causa retorno 6,959 0,048
Retorno ndo causa ATL 1,002 0,606
ATE ndo causa retorno 3,500 0,174
Retorno ndo causa ATE 5,916 0,033
Nota: As varidveis sdo Retorno, atencdo local (ATL) e atencdo estrangeira
(ATE).

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Apbs os testes de causalidade, foram geradas IRFs para os modelos, utilizando a
decomposic¢éo de Cholesky. Cada modelo foi ajustado conforme a ordem de exogeneidade das
variaveis (y2) e, em seguida, um choque de um desvio padréo foi aplicado, propagando-se para
as demais varidveis. As IRFs mostraram-se consistentes com os coeficientes estimados pelo
PVAR e com os testes de causalidade, sendo que a maioria das respostas exibiu um
comportamento em forma de pulso, que tende a se reverter ao longo do tempo.

Um choque na atencao local gerou um impacto negativo e significativo nos retornos de
mercados emergentes e desenvolvidos no periodo contemporaneo, seguido por uma reversao
nos periodos subsequentes. Esse padrdo, semelhante a um pulso, estd em linha com estudos
anteriores (Da et al., 2011; Zhang; Wang, 2015; Tang; Zhu, 2017; Yang et al., 2021), que
apontam que o efeito da atencdo tende a ser temporario, com posterior reversao.

O impacto negativo identificado contrasta com a hipdtese pressdo de preco positiva
(Barber; Odean, 2008), na qual investidores individuais tendem a ser compradores liquidos de
acoes que atraem atencéo, resultando em uma pressdo de preco positiva no curto prazo. No
entanto, a constatacdo de que os retornos das acdes globais diminuem ap6s um aumento na
atencdo dos investidores apoia tanto a hipotese de reconhecimento do investidor (Merton, 1987)
guanto as evidéncias do prémio sem midia (Fang; Peress, 2009). Conforme Chen (2017), ao
disseminar informacbes para um amplo publico, um maior volume de buscas eleva o
reconhecimento do investidor, o que se traduz em mais atencdo. Assim, a hipotese de
reconhecimento do investidor prevé que agcdes com menor atengédo alcangardo um maior retorno
futuro, enquanto um grande volume de buscas devera resultar em retornos significativamente
menores.

O efeito negativo observado ainda corrobora a hip6tese de que investidores individuais
podem gerar pressdo de preco (positiva ou negativa), dependendo da natureza da informacao.
Embora o retorno possa aumentar ou diminuir significativamente ap6s um aumento na atencao,
essa variacdo tende a ser temporaria, seguida por uma reversao subsequente. Essa hipdtese
sugere que, embora os investidores possam provocar flutuacbes ocasionais nos retornos, é
improvavel que causem mudancas permanentes (Vozlyublennaia, 2014).

Além disso, um choque nos retornos dos mercados desenvolvidos teve um impacto
negativo e imediato na atencdo local. No caso da atencdo ndo local, o impacto foi misto sendo
primeiramente negativo e posteriormente positivo. Esses padrdes sugerem que 0
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comportamento dos investidores locais e ndo-locais pode ser diferenciado, com investidores
locais reagindo mais diretamente as informacgdes recentes, enquanto investidores estrangeiros
podem reagir de forma mais atrasada e incerta. Esse achado se alinha com o padrdo assimétrico
de atencdo identificado por Chen (2017), onde investidores locais reagem mais rapidamente as
mudancgas em seus préprios mercados, reforcando a ideia de que possuem uma vantagem
informacional sobre os investidores estrangeiros.

Nos mercados emergentes, o choque resultou em um impacto negativo na atengédo
estrangeira. Este achado € consistente com a literatura. De acordo com Vozlyublennaia (2014)
a atencdo dos investidores pode ser influenciada pelos retornos passados do indice. Esse
fendmeno pode indicar que os investidores internacionais demonstram uma atengdo mais
acurada aos mercados emergentes do que 0s proprios investidores locais.

De maneira geral, os resultados indicam uma predominancia do impacto da atengéo
local sobre os retornos. Chen (2017) atribui essa dindmica a vantagem informacional dos
investidores locais no processamento de informacoes relacionadas aos mercados em que atuam
(Garcia; Norli, 2012). Embora essa constatacdo sugira que a atencdo local influencia os
retornos, € necessario considerar que, caso as variagdes de preco reflitam mudancas nas
informacBes fundamentais, ndo se espera uma reversdo no longo prazo. Em contrapartida, se
tais variacdes forem impulsionadas por pressGes temporarias geradas pela atengdo, uma
reversdo de longo prazo deve ocorrer (Takeda; Wakao, 2014). A analise das IRFs demonstra
que o impacto imediato da atencéo local ndo se sustenta ao longo do tempo, dissociando esse
efeito de uma possivel vantagem informacional sobre os retornos. Isso significa que embora
essa pesquisa tenha oferecido novas perspectivas para compreender o mercado de acdes, a
relacdo entre o preco das acdes e a informacdo disponibilizada permanece em debate na
literatura académica.
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Figura 1 — IRFs geradas pelos modelos PVAR(2) de atencdo e retorno (periodo de janeiro de 2017 a dezembro de 2021, dados

Mercados emergentes

ATE : ATE ATE : Retorno ATE - ATL
\ {0054 044
v al A 4
\ 04 s fo— 02 /
e N ——— \ ¥, i »
Y 005 0 T EEE
i W
014 -024
Retorno - ATE Retorno - Retorno Retorno - ATL
0154 014
014\ S,
T e _ - i\ 1€ 0= o EE——
; N S
0054 4 014
f k !
0 = _02
ATL : ATE ATL : Retorno ATL - ATL
005 & |
i IS 14
f e 07 s s ) |
e Y =
0054 |/ 0] { == T — e ——
i ¥
! -01+ 14 W
0 5 10 0 5 10 0 5 10
95% Cl @ ————- Orthogonalized IRF ‘

impulse - response

Nota: As variaveis sdo Retorno, atencdo local (ATL) e atencdo estrangeira (ATE). A regido sombreada em cinza representa o intervalo de confianga de 95%. Quando os limites
inferior e superior apresentam o mesmo sinal a resposta é significativa. Cada choque foi gerado a partir de 500 réplicas de uma simulagdo de Monte Carlo. As varidveis do
modelo para mercados desenvolvidos foram ordenadas da seguinte forma: ATL (y? = 32,832), Retorno (y? = 2,645) e ATE (¥? = 0,627). Para mercados emergentes foram
ordenadas da seguinte forma: Retorno (y? = 9,458), ATL (x? = 6,187) e ATE (y? = 4,234).
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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Ap0s a analise das IRFs, foram realizadas decomposic¢des de variancia para quantificar
o impacto de um choque em uma varidvel sobre a variacéo de outra. A Tabela 3 apresenta essa

decomposicéo para os modelos estimados em diferentes horizontes de previsdo: uma, cinco e
dez semanas a frente.

Tabela 3 — Decomposicdo de variancia (periodo de janeiro de 2017 a dezembro de 2021,
dados semanais).

Resposta Previsdo Variavel impulso
Variavel Horizonte Mercados desenvolvidos Mercados emergentes
Retorno ATL ATE Retorno ATL ATE
1 0,981 0,019 0,000 0,931 0,068 0,000
Retorno 5 0,980 0,020 0,000 0,924 0,076 0,000
0 0,980 0,020 0,000 0,923 0,077 0,000
1 0,015 0,985 0,000 0,000 1,000 0,000
ATL 5 0,021 0,979 0,000 0,037 0,963 0,000
0 0,021 0,979 0,000 0,041 0,959 0,000
1 0,002 0,593 0,419 0,010 0,215 0,775
ATE 5 0,002 0,577 0,419 0,012 0,214 0,774
0 0,002 0,577 0,419 0,012 0,215 0,773

Nota: As variaveis sdo Retorno, aten¢do local (ATL) e atengdo estrangeira (ATE).
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Os resultados indicam que a atengéo local teve um impacto acumulado de cerca de 2%
na variacdo dos retornos dos mercados desenvolvidos, e vice-versa. Nos mercados emergentes,
0 impacto nos retornos alcangou cerca de 7,7% até a décima semana, enquanto o efeito oposto
foi ligeiramente superior a 4%. Esses resultados indicam que a atencdo dos investidores esta
associada aos retornos, conforme sugerido pela hipotese de reconhecimento do investidor
(Merton, 1987). Em termos de desenvolvimento dos mercados, a atencdo dos investidores teve
impactos significativos tanto na direcdo quanto na magnitude, porém variou entre paises
desenvolvidos e emergentes e apresentou um carater notavelmente temporario.

4.1 TESTES DE ROBUSTEZ

Para garantir a robustez dos resultados e reduzir possiveis influéncias da aleatoriedade,
novos dados foram coletados para o periodo de janeiro de 2015 a dezembro de 2019. Todas as
variaveis foram estimadas e/ou calculadas de acordo com os procedimentos detalhados na se¢éo
3. Dois novos modelos PVAR foram estimados, com o nimero de defasagens determinado
pelos critérios penalizadores (MMSC-AIC, MMSC-BIC e MMSC-HQIC). Apds a estimacao
dos painéis, foram identificadas as relacdes de causalidade e cada novo modelo foi ajustado
conforme a ordem de exogeneidade das variaveis. Em seguida, um choque de um desvio padrédo
foi aplicado as demais variaveis.
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Figura 2 — IRFs geradas pelos modelos PVAR(2) de atencdo e retorno (periodo de janeiro de 2015 a dezembro de 2019, dados semanais).
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Nota: As variaveis sdo Retorno, atencdo local (ATL) e atencdo estrangeira (ATE). A regido sombreada em cinza representa o intervalo de confianga de 95%. Quando os limites
inferior e superior apresentam o mesmo sinal a resposta é significativa. Cada choque foi gerado a partir de 500 réplicas de uma simulacdo de Monte Carlo. As variaveis do
modelo para mercados desenvolvidos foram ordenadas da seguinte forma: ATL (y? = 29,124), Retorno (y? = 11,221) e ATE (y? = 7,985). Para mercados emergentes foram
ordenadas da seguinte forma: Retorno (y? = 7,317), ATL (x? = 6,001) e ATE (y? = 2,841).

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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Os resultados de robustez confirmam os principais modelos quanto a direcao, impacto
e significancia. A atencéo local afetou os retornos dos mercados desenvolvidos em cerca de
2%, com efeitos reciprocos. Nos mercados emergentes, o impacto foi de aproximadamente 6%

até a décima semana, com um efeito oposto de 5%. Esses achados permanecem consistentes,
minimizando efeitos aleatorios.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo dessa pesquisa foi analisar o impacto da atencdo de investidores com
diferentes niveis de vantagem informacional sobre os retornos de mercados de capitais em
paises emergentes e desenvolvidos entre janeiro de 2017 e dezembro de 2021. Os resultados
indicaram que consistente com estudos anteriores, a atengédo local exerceu um impacto negativo
e significativo sobre os retornos, seguido por uma reversao posterior. Esse padrao é explicado
pela hipdtese de reconhecimento do investidor (Merton, 1987), onde maior atengdo leva a
retornos mais baixos, possivelmente devido a pressdo gerada pela natureza da informacao, o
que provoca flutuacdes temporérias no retorno (Vozlyublennaia, 2014).

No entanto, o impacto da atencdo local ndo sugere vantagem informacional sobre
investidores estrangeiros, ja que o efeito ndo se sustenta no longo prazo, indicando ser uma
pressdo temporaria (Takeda; Wakao, 2014) e nédo relacionada a mudancas permanentes nas
informagdes fundamentais. Assim, a influéncia da atencdo local pode estar associada as
limitacGes cognitivas no processamento de informacdes (Kahneman, 1973). Este conjunto de
evidéncias questiona a ideia de vantagem informacional atribuida a geografia, sugerindo que as
variacdes nos retornos sdo mais ligadas as diferentes condi¢cdes de mercado do que a uma
alocagéo geograficamente diferenciada de atengéo (Cziraki et al., 2021).

As implicaces préaticas deste estudo sdo significativas. Reguladores devem monitorar
0 impacto das midias sociais e plataformas de busca nos mercados financeiros, promovendo
maior transparéncia nas informacoes divulgadas pelas empresas. Empresas devem otimizar sua
comunicacdo para mitigar flutuacGes temporarias causadas por picos de atencdo. Investidores e
analistas precisam de educacdo financeira para evitar decisbes impulsivas e fundamentar
estratégias em dados solidos. Socialmente, a tecnologia pode democratizar 0 acesso a
informagdo, mas também pode intensificar comportamentos especulativos, exigindo
responsabilidade no uso dessas ferramentas.

As limitagdes da pesquisa incluem a suposicéo de que todos os investidores atuam como
noise traders, sem considerar suas diferentes qualificacbes. O uso do Google Trends pode nédo
refletir adequadamente a atencdo dos investidores em paises. Além disso, o volume de buscas
pode abranger temas variados, ndo apenas decisdes de investimento. Estudos futuros poderiam
explorar o impacto de outras medidas de atencdo. Também seria relevante investigar como
eventos exdgenos influenciam temporariamente a atencdo e os retornos do mercado,
enriquecendo a compreensdo dessa dinamica.
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